El día que Smith “lloró”

(Economía de intoxicación)
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“De nada le sirve al orgulloso e insensible terrateniente contemplar sus vastos campos y, sin pensar en las necesidades de sus semejantes, consumir imaginariamente el solo toda la cosecha que puedan rendir.

Nunca como en su caso fue tan cierto el proverbio según el cual los ojos son más grandes que el estómago. La capacidad de su estómago no guarda proporción alguna con la inmensidad de sus deseos y no recibirá mas que el del más modesto de los campesinos. Se verá obligado a distribuír el resto entre aquellos que preparan lo poco que él mismo consume, entre los que mantienen el palacio donde ese poco es consumido, entre los que le proveen y arreglan los diferentes oropeles empleados en la organización de la pompa.

Todos ellos conseguirán así por su lujo y capricho una fracción de las cosas necesarias para la vida que en vano habrían esperado obtener de su humanidad o su justicia”

(Adam Smith – “La teoría de los sentimientos morales” – 1759)

“Por mas egoísta que se pueda suponer al hombre, existen evidentemente en su naturaleza algunos principios que le hacen interesarse por la suerte de los otros, y hacen que la felicidad de estos le resulte necesaria, aunque no derive de ella nada más que el placer de contemplarla”. Así comienza “La teoría de los sentimientos morales” de Adam Smith, el primer libro del escocés, aparecido en 1759 como inicio de su proyecto intelectual, que continuaría en 1776 con “Una investigación sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las naciones”, el libro que le ha granjeado mayor fama por su justificación teórica del capitalismo moderno.

El que hoy es visto como padre de la economía liberal en su tiempo era un filósofo moral, y esa cátedra ocupó en la Universidad de Glasgow. Smith formaba parte de la escuela de los sentimentalistas escoceses, para los que los sentimientos podrían ser la guía moral de la vida. Esa escuela, como recuerda Carlos Rodríguez Braun, editor del libro, pretendía lograr en las ciencias sociales lo que Newton había logrado en las naturales: una teoría general que pudiera explicar todos los fenómenos. Así, para Smith, la psicología humana no estaba gobernada por el azar: los sentimientos humanos no son arbitrarios, sino que estamos “irresistiblemente sentenciados” a tener los sentimientos que tenemos, por lo que pueden ser nuestra guía moral.

Y por eso “La teoría de los sentimientos morales” arranca recordando que las personas no son meramente egoístas, sino que, por diversos motivos, se interesan por la fortuna de los demás. De no ser así, el mundo sería un infierno: sentimos lástima y compasión ante el sufrimiento ajeno. Pero Smith prefiere hablar de “simpatía”. La simpatía, dice, denota “nuestra compañía en el sufrimiento ante cualquier pasión”. La simpatía no emerge de observar la felicidad o el sufrimiento de los otros, sino de la circunstancia que los causa. Nos ponemos en su lugar e imaginamos, imperfectamente, lo que sienten los otros en esa situación. De ahí, recuerda, viene el pavor a la muerte, “el gran veneno de la felicidad humana pero el gran freno ante la injusticia humana, que aflige y mortifica al individuo pero protege a la sociedad”. Por simpatía nos interesamos por la suerte del otro y aprobamos o no sus acciones, las valoramos como correctas o incorrectas, mirando la proporción que guardan con la causa que las origina. Pero esa simpatía que sentimos hacia los demás, la buscamos en ellos también. El ser humano no es autosuficiente, necesita del amor del otro: “La parte fundamental de la felicidad humana estriba en la conciencia de ser querido”. "Los principales objetivos de la ambición y la emulación son merecer, conseguir y disfrutar del respeto y la admiración de los demás”, bien sea a través del saber, o de la acumulación de riquezas. La riqueza, dice, “es una superchería que despierta y mantiene en continuo movimiento la laboriosidad de los humanos”. Así, el interés propio promueve el progreso social. Los ricos, aún egoístas, al satisfacer sus caprichos alimentan a los obreros con su gasto.

Pero no se trata de que Smith crea en el egoísmo. Lo reprueba, y trata de conciliar los intereses individuales con los colectivos: el egoísmo, afirma, no es lo mismo que el amor propio, que puede ser un motivo virtuoso para actuar. Ese amor que busca el propio bien, ya que uno es quien mejor sabe cuidarse, pero que no quiere lesionar a los demás, queda limitado de caer en el egoísmo por la mirada de los otros que se crea dentro de nosotros mismos. La simpatía nos da un sentido de la corrección y la justicia que nos lleva a respetar los intereses ajenos aunque nadie nos obligue. Y este tipo de justicia, que no lesiona al prójimo, no por las reglas jurídicas sino por la simpatía, es en la que cree Smith y fundamenta la sociedad liberal. Como escribe, “en la carrera hacia la riqueza, los honores y las promociones, el hombre podrá correr con todas sus fuerzas, tensando cada nervio y cada músculo para dejar atrás a todos los rivales. Pero si empuja o derriba a alguno, la indulgencia de los espectadores se esfuma. Se trata de una violación del juego limpio, que no podrán aceptar” 

(Parte de un artículo aparecido en Lavanguardia.es, titulado: “La simpatía de Adam Smith”, el 2/5/04, con la firma de Juan Barranco)

Tal vez, con esto sólo, alcanzaría para explicar porque Smith “lloró” al constatar el “incumplimiento” de su teoría, sino, y también –como se verá luego-, la “falsificación” de sus pensamientos. 

Falta, infracción, desobediencia, inobservancia, engaño, olvido, quebrantamiento, contravención, elusión…

Adulteración, fraude, deformación, desfiguración, desvirtuación, tergiversación, mentira, embuste…

Al cielo del establishment no vamos todos. Aunque el ilusionario liberal sostenga que la globalización económica uniforma, los resultados alcanzados demuestran que sólo unifica.

Al margen de la globalización están el ser humano, el medio ambiente, la democracia, la cultura, la verdad.

Una economía entrenada para matar, actúa como si fuéramos los últimos.

El mito global sólo nos empuja a la era de la melancolía.

El modelo de la codicia se balancea entre la ira y la avaricia, mientras la aldea global es sólo una esperanza ingenua.

Los “cínicos” modelos económicos nos establecen en una confortable irrealidad. En esas “fábulas” económicas nos dicen que dejando “obrar” al mercado se aplican más efectivamente los recursos, se incrementan los beneficios, y se distribuyen mejor las riquezas. Un mercado sin ley, abandonado a su capricho especulativo y superior a toda normativa nacional o internacional.

Nada se dice de la generación de inestabilidad, de las crisis internacionales y de las desigualdades crecientes. Nada se dice sobre la distancia creciente entre espacio económico y control político.

Los “puristas” del librecambio nos aplastan con el “rodillo” económico y nos imponen un “darwinismo” económico cainita y fatal.

La liberalización, la financierización, la desregulación y la privatización castigan a la sociedad, avasallan la dignidad humana, amenazan el hábitat, debilitan progresivamente la autoridad gubernamental, y provocan el crepúsculo de la piedad.

Esta economía de casino, este dinero que se ha vuelto loco, en el que la gran mayoría somos jugadores involuntarios incluyen en su “modelo” más volatilidad, más incertidumbre, y más inquietud.

El mercado no puede calibrar el futuro porque es corto de vista por naturaleza. No sólo en razón de que su mirada se extiende hacia horizontes necesariamente cortos, sino porque carece de aptitudes y de la lógica para incorporar problemas distintos a los de su propia naturaleza y para moderar sus excesos.

Los países occidentales mantienen Estados poderosos con un alto nivel de proteccionismo. Casi cualquier componente dinámico de sus economías, incluída la (ex) famosa Nueva Economía, viene del sector estatal (Internet…MIT…Pentágono…). Mire donde se mire hay un enorme sector estatal que obliga al público a asumir los riesgos y a pagar el costo y que, si funciona, se lo entrega al poder privado. Esa es la razón fundamental para entender porque el Primer y el Tercer mundo se han distanciado tanto.

Puede la competencia gobernar el planeta? Es la competencia el mejor instrumento para enfrentarse a escala mundial a los cada vez más grandes problemas ambientales, demográficos, económicos y sociales?

En nombre de la flexibilización y la competitividad se somete al hombre al drama individual de la pérdida de trabajo, de la precariedad, de la baja de salarios y al drama cotidiano de la pérdida del estado del bienestar.

La globalización aumenta el temor a un posible conflicto mundial entre el decreciente número de los “poseedores”, “los ricos”, o “los dominadores”, y la creciente masa de “los desposeídos”, “los miserables” y “los marginados”.

Resulta chocante la divergencia entre el fuerte proceso de globalización económica en el plano de las finanzas y la empresa, y el carácter explosivo de la mayoría de los problemas sociales, económicos, medioambientales, y políticos, que conocen los países y regiones del mundo.

Qué tan lejos puede llegar la desigualdad antes que el sistema se derrumbe?

“El autor de los juicios y propuestas que siguen fue el escocés Adam Smith. Las citas pertenecen a “La riqueza de las naciones: la Biblia liberal, publicada en 1776.

Salvo los muy versados en literatura política y económica, muy pocos podrían imaginar esos juicios y propuestas en boca de Smith.

Un enemigo del liberalismo, por lo común, oye el nombre de Smith y ya no escucha. Supone que Smith fue un promotor de la injusticia social. No quiere, por lo tanto, perder tiempo en conocer sus opiniones.

Un liberal, de esos que nunca han leído a Smith, lo invoca a menudo. Supone que Smith era un defensor incondicional del mercado. No lo lee porque cree conocer (y compartir) todo cuanto escribió.

Uno y otro, el enemigo del liberalismo y el liberal- se sorprenderán al saber que, a juicio de Smith, hay que limitar las grandes ganancias, atacar al latifundio, alejar a los empresarios del gobierno, proteger a las industrias estratégicas y condicionar la liberación del comercio exterior.

Esos son, por cierto, aspectos parciales del pensamiento de Smith. No hay duda que “La riqueza de las naciones” es un libro consagrado a predicar la libertad económica y recomendar la mínima interferencia del Estado. Sin embargo, Smith no fue un dogmático. Ni un burdo materialista. Tampoco un simplificador.

Cualquiera que haya leído aquel libro (y su otra obra maestra, “Teoría de los sentimientos morales”) sabe que Smith nada tiene que ver con la caricatura que, hoy, unos atacan y otros veneran.

En todo caso, el propósito de este ejercicio no es iniciar una discusión sobre Smith. Tampoco sobre la degradación a que fue sometido –como Maquiavelo, como Marx- por obra de frívolos y necios, fueran ellos enemigos o seguidores.

El propósito es demostrar que, si hacemos abstracción de nuestro juicio (o prejuicio) sobre sus autores, descubriremos virtudes (y riesgos) de ideas que hoy nos negamos a examinar”…

Así comenzaba Rodolfo Terragno, en su libro, "Proyecto 95", un apartado sobre “Los círculos viciosos y como romperlos”.

Partiendo de ese enfoque, el presente trabajo intenta (veremos si lo logra) someter ciertos principios económicos a la prueba de la realidad. Discutir a quienes, en nombre del pragmatismo, defienden la incoherencia, las contradicciones y, en general, la ausencia de un sistema de valores.

El pragmatismo no es la negación del pensamiento o la ética. No se trata de “matar los principios”, tal vez –en todo caso- hacer del pragmatismo una “teoría de la verdad”. Un método para identificar la veracidad de cada principio: analizar –antes que su bondad en abstracto- los efectos que produce en la práctica.

Comenzamos citando algunos párrafos significativos del libro “Investigación sobre la naturaleza y causa de la riqueza de las naciones”, publicado por Adam Smith en 1776:

· Durante un período de progreso –o sea mientras la sociedad avanza hacia ulteriores incrementos de riqueza- más bien que en el otro en que la sociedad alcanzó el máximo de las asequibles, es cuando la situación del obrero pobre –es decir, de la gran masa de la población- se revela como más feliz y confortable. Por el contrario la situación de ese obrero es dura en el estado estacionario y miserable en el decadente. El progresivo es, en realidad, un estado feliz y lisonjero para todas las clases de la sociedad: el estacionario, triste y el decadente melancólico.

· Los principales inconvenientes de la sociedad económica en que vivimos son su incapacidad para procurar la ocupación plena y su arbitraria y desigual distribución de riqueza y de ingresos.

· El empleo más conveniente para cualquier capital de una nación es aquel que mantiene dentro del país a que pertenece mayor cantidad de trabajo productivo, y que más aumenta el producto de la tierra y del trabajo del país.

· El hombre ha de vivir de su trabajo y los salarios han de ser, por lo menos, lo suficientemente elevados para mantenerlo… (a él y a su familia)…

La demanda de quienes viven de su salario no se puede aumentar sino en proporción al incremento de los capitales que se destinan al pago de dichas remuneraciones.

En consecuencia, la demanda de mano de obra asalariada aumenta necesariamente con el incremento del ingreso y del capital de las naciones y no puede aumentar sino en ese caso.

-     Ninguna sociedad puede ser floreciente y feliz si la mayor parte de sus miembros son pobres y   

       miserables.

· Los pobres para conseguir el alimento, se afanan por satisfacer esos caprichos de los ricos, y en el afán de garantizarles tales satisfacciones, rivalizan en la baratura y perfección de su labor.

· Los intereses de quienes trafican en ciertos ramos del comercio o de las manufacturas, en algunos respectos, no sólo son diferentes, sino por completo opuestos al bien público.

· Todo para mí y nada para los demás: tal parece haber sido, en todas las edades, la máxima vil del poderoso.

· La subsistencia del trabajador, o el precio real del trabajo, cambia mucho según las diversas circunstancias: es más abundante en la sociedad progresiva que en otra estacionaria, y en ésta que en un pueblo decadente.

· Los beneficios elevados tienden a aumentar mucho más el precio de la obra que los salarios altos. En el aumento del precio de las mercancías el alza de los salarios opera del mismo modo que el interés simple en el acumulado de las deudas, mientras la elevación del beneficio actúa como el interés compuesto.

· Parece, pues, que la proporción entre capital y renta es la que regula en todas partes la relación que existe entre ociosidad e industria. Donde predomina el capital, prevalece la actividad económica; donde prevalece la renta, predomina la ociosidad. Los capitales aumentan con la sobriedad y la parsimonia, y disminuyen con la prodigalidad y la disipación.

· Cuando el hombre goza seguro los frutos de su trabajo, se esfuerza naturalmente en mejorar su condición y adquirir, no sólo lo necesario, sino las comodidades y refinamientos de la vida.

· Los comerciantes ingleses se quejan frecuentemente del alto precio de los salarios del trabajo en su país, suponiendo que ese elevado precio es la causa de que no puedan venderse sus manufacturas tan baratas como las venden otras naciones en países extranjeros; pero guardan silencio acerca de los elevados beneficios que arrojan sus capitales. Se quejan de las extraordinarias ganancias ajenas, pero rodean de silencio las propias. En muchos casos los elevados beneficios del capital británico pueden contribuír tanto a encarecer el precio de las mercancías, como el precio exorbitante de los salarios y aún mucho más.

· La recompensa liberal del trabajo, al facilitar a los trabajadores una mejor manera de atender a sus hijos, subdividiendo a la crianza, de un mayor número, de ellos, tiende de una manera natural a extender y ampliar aquellos límites… (se refiere a la riqueza de un país).

· El monopolio hace que sean menos abundantes de lo que serían, de no existir, todas las fuentes originarias de renta: los salarios del trabajo, la renta de la tierra y los beneficios del capital. Al fomentar el interés de cierta clase de personas, perjudica los intereses de todos los demás habitantes del país y de todos los ciudadanos de otras naciones.

· En los diferentes empleos de capital la tasa ordinaria del beneficio varía según la certeza o la incertidumbre de la ganancia…Rara vez se acumulan grandes fortunas, ni aún en las ciudades populosas en un determinado ramo de la industria conocido y admirado de una manera regular, como no sea a fuerza de una larga y laboriosa vida de frugalidad y de atención. A veces se hacen fortunas rápidas en estos lugares en lo que se llama negocios de especulación. Mas el comerciante de esta condición no ejerce una actividad determinada, regular y estable. Si el patrono es recatado y sobrio, los operarios que emplea, naturalmente lo serán también; pero si el dueño es gastador y pródigo, el criado, que norma su conducta por el modelo del amo, no podrá menos que seguir el ejemplo de él.

· Fundar un gran imperio con el único fin de crear un pueblo inmenso de clientes parece, a primera vista, un ideal sólo adecuado a una nación de tenderos.

· Nunca resultaría la atención del gobierno tan innecesaria como cuando se empeñase en velar sobre el aumento y la disminución de la cantidad de moneda del país.

· En definitiva, no se desea el dinero por el dinero mismo, sino por lo que con él se puede comprar.

· El capital que se emplea en el comercio interior de cualquier país dará regularmente más estímulo y sustento al trabajo productivo de la nación, aumentando también el valor del producto anual de la nación, mucho más que otro igual empleado en el comercio extranjero con artículos para el consumo doméstico, y el capital empleado en este ultimo traerá ambos respectos más ventajas que otro de igual cuantía empleado en el comercio de tránsito.

· El beneficio principal del comercio exterior no radica en la importación de oro y plata, sino en la traslación del producto excedente para el cual no existe demanda, trayendo en cambio hasta el propio país artículos para los cuales esa demanda existe.

· Cuando un país extranjero nos puede ofrecer una mercancía en condiciones más baratas que nosotros podemos hacerla, será mejor comprarla que producirla, dando por ella parte del producto de nuestra propia actividad económica, y dejando a esta emplearse en aquellos ramos en que saque ventaja al extranjero...Pero hay dos casos principales en los cuales puede ser ventajoso, por regla general, establecer algún gravamen sobre los géneros extranjeros para fomentar la industria de un país. El primero, cuando cierto ramo de la industria es necesario para la defensa del territorio. El segundo se presenta cuando en el interior del reino existe algún impuesto sobre los productos indígenas (manufactura doméstica).

· Un comercio que se fuerza con primas y monopolios puede ser, y es por lo común, perjudicial para el país que lo establece.

· Ningún país se ha arruinado por una balanza mercantil desfavorable y los que negocian en su comercio con la mayor libertad han sido los que más se han enriquecido con el comercio exterior. La prosperidad y la decadencia depende de la balanza o equilibrio entre producción y consumo, que es muy diferente de la balanza mercantil, y puede estar constantemente a favor de una nación aunque su balanza comercial sea desfavorable.

· Si una manufactura se considera necesaria para la defensa de la sociedad, no es arbitrio prudente dejar que dependa de los extranjeros, y si no pudiera sostenerse de otro modo como empresa del país, no sería contrario a la razón el establecimiento de un gravamen sobre todas las demás manufacturas, para sostenerla.

· La riqueza de una nación vecina, aunque suele ser peligrosa en la guerra y en la política, es ciertamente ventajosa para el comercio. Si todas las naciones siguiesen el sistema liberal de una libre importación y exportación, los distintos estados en que está dividido un gran continente se asemejarían a las diversas provincias de un imperio.

· Una libertad ilimitada en materia de exportación de granos puede ser muy peligroso, pero nunca lo es tanto en los grandes estados como en los pequeños, porque siendo en los primeros mucho mayores las cosechas, raras veces el abasto puede verse afectado de una manera apreciable por algunas cantidades de grano que puedan ser exportadas.

· Los tratados de comercio son ventajosos para la nación favorecida, pero desventajosos para el país que favorece.

· Perjudicar los intereses de cierta clase particular de ciudadanos con el sólo objeto de fomentar los de otra, es una norma contraria a la justicia y a la equidad, que todo gobierno debe tener en cuenta.

· El consumo es la finalidad exclusiva de la producción, y únicamente se deberá fomentar el interés de los productores cuando ello coadyuve a promover el del consumidor.

· No es difícil averiguar quienes han sido los inventores de todo el sistema mercantil. No fueron los consumidores, cuyos intereses se olvidaron por completo, sino los productores, cuyos intereses se favorecieron con tanta diligencia. Y entre estos, nuestros comerciantes y manufactureros han sido los principales artífices de ese invento.

· La elevación del cambio extranjero produce los mismos efectos que el establecimiento de un impuesto y, al elevar el precio de los géneros extranjeros, disminuye su consumo.

· Un cambio favorable con un país particular, no prueba la existencia de una balanza favorable con dicho país.

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

· La bancarrota es siempre el resultado final de una gran acumulación de deudas. La elevación de la moneda ha sido el método usual para disfrazar la bancarrota, aunque tal expediente tiene consecuencias peores que en la bancarrota abierta.

· El interés del comerciante consiste siempre en ampliar el mercado y restringir la competencia. Toda proposición de una ley nueva o de un reglamento de comercio, que proceda de esta clase de personas, deberá analizarse siempre con la mayor desconfianza y nunca deberá adoptarse como no sea después de un largo y minucioso examen, llevado a cabo con la atención más escrupulosa a la par de desconfiada.

· La economía política, considerada como uno de los ramos de la ciencia del legislador o del estadista, se propone dos objetivos distintos: el primero, suministrar al pueblo un abundante ingreso o subsistencia, o, hablando con más propiedad, habilitar a sus individuos y ponerlos en condiciones de lograr por sí mismos las cosas; el segundo proveer al estado o república de rentas suficientes para los servicios públicos. Procura realizar pues ambos fines, o sea enriquecer al soberano y al pueblo.

· El gobernante que intentase dirigir a los particulares respecto de la forma de emplear sus respectivos capitales, tomaría a su cargo una empresa imposible, y se arrogaría una autoridad que no puede confiarse ni a una persona, ni a un senado o consejo, y nunca sería más peligroso ese empeño que en manos de una persona lo suficientemente presuntuosa e insensata como para considerarse capaz de realizar tal cometido.

· El gobierno civil, en cuanto instituído para asegurar la propiedad, se estableció para defender al rico del pobre, o a quienes tienen alguna propiedad contra los que no tienen ninguna.

· Cuando el poder judicial y el ejecutivo se mantienen unidos, es casi imposible que la justicia no se sacrifique con frecuencia a eso que vulgarmente se llamó política. Las personas encargadas de los grandes intereses del estado, aún cuando no estén corrompidas, imaginan, a veces que es necesario sacrificar los derechos de los particulares a aquellos otros de que se acaba de hacer mención.

· Nunca se hallan mejor administrados los servicios públicos que cuando la recompensa sigue al desempeño efectivo y se halla ajustada a la diligencia empleada en el cumplimiento.

· Obras públicas e instituciones públicas que facilitan el comercio de la sociedad –carreteras, puentes, puertos, etc.-, no es necesario que se costeen con cargo a las rentas de la nación, sino atendido mediante impuestos de tránsito y otros gravámenes particulares. Su costo, grandeza y magnificencia han de guardar proporción con lo que el comercio esté en condiciones de pagar; por lo tanto, deberían construirse con arreglo a las necesidades.

· La educación de las clases bajas requiere acaso más atención del estado que la de las personas de jerarquía y fortuna, cuyos padres pueden atender a sus intereses y dedican sus vidas a diversas ocupaciones, principalmente intelectuales, a diferencia de lo que ocurre con los hijos de los pobres.

· Un pueblo instruído será siempre más ordenado y decente que uno ignorante y estúpido.

· No existen caracteres más incompatibles que el del Soberano y el del comerciante. La naturaleza inestable y perecedera del capital y del crédito hace que sea un medio poco seguro para cimentar sobre el los principales ingresos de aquella renta segura, permanente y estable sobre la cual descansa la dignidad y permanencia del gobierno.

· Hemos de tener siempre presente que los impuestos deben recaer sobre los artículos de lujo, y no sobre los gastos necesarios de las capas inferiores del pueblo.

· El comercio y la manufactura sólo pueden florecer en un estado en que exista cierto grado de confianza en la justicia del gobierno.

· No existe ni ha existido país alguno de consideración en el mundo que pueda o haya podido subsistir sin haberse empleado en una u otra clase de manufactura.

· En el sistema de leyes que se ha establecido para la administración de nuestras colonias de América y de las Indias Occidentales, el interés del consumidor nacional se ha sacrificado al del productor…Se ha creado un gran imperio con el exclusivo objeto de hacer surgir una nación de clientes, que tienen la obligación de adquirir en las tiendas de nuestros diversos productores todas las mercancías que estos les pueden proporcionar.

· Cuando se establecen derechos de importación para estimular las actividades económicas del país, debe preverse por cuanto tiempo y hasta que grado se otorgará tal protección y de que modo deberá ser reestablecida la libertad de importación, una vez logrados los objetivos de su restricción. Pero una vez impuesto un arancel, se plantea un caso discutible cuando ciertas manufacturas particulares han tomado tal incremento (como consecuencia de las prohibiciones y derechos establecidos) que el número de obreros ocupados en esas fábricas asciende a una cifra importante. La razón exige que entonces la libertad de comercio sea gradualmente restablecida, pero con mucha reserva y circunspección. Si se suprimieran de golpe impuestos y prohibiciones, podría ocurrir que invadiesen el mercado tal cantidad de géneros extranjeros de aquella especie, más baratos que los nacionales, que muchos miles de gentes se vieran privadas de sus ganancias y de su modo de subsistir.

· Conviene meditar hasta que punto habrá de continuar importándose libremente un género extranjero cuando algunas de las naciones extranjeras restringen con derechos elevados la entrada de muchas de nuestras manufacturas. En este caso, un ánimo vindicativo recomienda naturalmente que se establezcan medidas de retorsión, y se impongan iguales derechos y prohibiciones sobre la importación de algunas o todas sus mercancías…

Grupos económicos muy reducidos (menos de 500 familias en el mundo?, menos de 500 empresas en el mundo?) tienen el mayor poder jamás alcanzado. Y no asumen ningún tipo de responsabilidad económica, social y ecológica, que vaya más allá de la optimización de sus propios intereses.

Dice Paul Krugman (De vuelta a la economía de la Gran Depresión – 1999): “Por primera vez desde 1917, vivimos en un mundo en que los derechos de propiedad y los mercados libres se ven como principios fundamentales, no como expedientes mezquinos, donde los aspectos desagradables del sistema de mercado, la desigualdad, el desempleo, la injusticia, se aceptan como parte de la vida. Como en la era victoriana el capitalismo está seguro, no sólo debido a sus éxitos que han sido muy reales, sino porque nadie tiene una alternativa verosímil”…

La otra cara de la moneda son las enormes masas de población –incluso en los llamados “países ricos”- alienadas, desasistidas, desesperanzadas, desidealizadas, despolitizadas, sumergidas (o en vías de serlo), analfabetizadas, ilotizadas, para llegar en las naciones pobres del mundo al hambre, la miseria, las plagas, éxodos y luchas tribales.

Se ha roto la esperanza de progreso económico. El proceso de globalización, competitividad y rentabilidad –especulativa- de corto plazo ha quebrado la secuencia lógica de la evolución capitalista. Hoy crecen los beneficios empresariales pero no se transfieren a los trabajadores. Las mejoras de productividad han concluído en menores remuneraciones y empleo, aunque en mayores dividendos y honorarios de directores.

El dinero se mueve, pero sólo para producir más dinero y no bienes.

La economía de especulación ha reemplazado a la de producción. El juego se ha reducido a unos pocos, ya no se necesita el mercado masivo, y tampoco demasiadas manufacturas. Estamos viviendo una economía “virtual”, sin fábricas, sin bienes, y sin trabajadores.

La economía financiera global deja al margen –excluye, ignora, anula, o se libera de toda responsabilidad- al hombre, al medioambiente, a la democracia, a la cultura, y a la verdad.

Por todo eso “lloró” Adam Smith…

Pero de todos los “excluídos”, los “olvidados” y los “ignorados” por la globalización, de todo lo dejado “al margen” de la globalización, lo que mas repugnó sus “sentimientos morales”, fue la negación de la “verdad”. 

Término magno, inabarcable, inalcanzable. No obstante ello, los fundamentalistas del mercado la tienen, la proclaman, nos la imponen. Los “bastardos de Voltaire” (como los llama Ralston Saul) han dispuesto “el fin de la historia”, han “establecido” el pensamiento único, o en el límite, han “negado” el intelecto, al llevar todo análisis, todo debate, toda duda, al pensamiento “cero” (digno de Bu$h, por otra parte).

De eso se trata, de no pensar, de asumir la “verdad” neoliberal como un hecho natural, absoluto, incontrastable, definitivo, e irreversible.

El libre mercado, la globalización, la desregulación, la financierización, la privatización, la despolitización, el fin de los estados-nación, son hechos naturales. Nada se puede hacer. Además, nada se “debe” hacer –por si acaso!-.

Esa “verdad absoluta” tiene sus lemas, sus fetiches, sus dogmas.

Dudo si llamarlas:



Mentiras Unidas o



Estados Unidos

Tal vez, mejor: 

Mentiras Unidos (Tras la hipocresía y la ceguera, complicidad?)

Puede ser una buena síntesis…Así, todos quedaran contentos…

Veamos algunos de ellos:

· La eliminación de aranceles beneficia a la economía

· La flexibilización laboral crea empleos

· El crecimiento económico sigue creando puestos de trabajo

· Primero hay que ganar y luego repartir

· Las empresas multinacionales respetan la sanidad de los productos

· Las empresas multinacionales respetan el medio ambiente

· Las empresas multinacionales respetan al trabajador

· La droga se combate en el lugar de producción

· El tráfico de armas se combate en el lugar de consumo

· Hay inseguridad porque cada uno no tiene un arma

· No quedan competidores ideológicos a la democracia liberal (el fin de la historia)

· Hay que aumentar la oferta y no la demanda (economía de la oferta)

· El déficit público “siempre” es desfavorable a la economía nacional

· Se debe dar prioridad a la reducción de la inflación por sobre el empleo o el crecimiento de la economía

· Los déficit comerciales no son una señal de debilidad sino de fortaleza económica, de un funcionamiento correcto de los mercados

· La balanza de pagos siempre se equilibra

· La recesión no se puede combatir imprimiendo dinero

· Las industrias de la información cambiarán drásticamente el aspecto y carácter de la economía

· La apertura de los mercados financieros no torna más vulnerable a la economía

· Una política monetaria y fiscal restrictiva, junto con una moneda sobrevalorada no produce recesiones

· Las probabilidades de una Gran Recesión…son casi nulas

· El ciclo es una realidad virtual (y el desempleo es siempre voluntario)

· Si un desempleado no trabaja, es porque “prefiere el ocio”

· Un país debe especializarse en las producciones para las cuales está dotado en factores de producción

· La movilidad de las mercancías debe compensar la relativa inmovilidad de los factores

· Si el estado baja los impuestos, aumentarán los ingresos

· La pobreza es menos un estado de rentas que un estado del espíritu; la asistencia pública destruye a la mayoría de los que la reciben

· La devaluación es la muerte fulminante del capitalismo

· La inflación es siempre un fenómeno monetario

· Lo que descompone todos los mecanismos económicos es la inflación

· La “sanción del mercado” reemplaza (ventajosamente) el juicio de Dios; fuera del mercado no hay salvación

· Entre los mercados, la bolsa es la que da informaciones más confiables; como saber cúales son las industrias que presentan las mejores posibilidades de futuro?, no hay mas que una manera de saberlo: mirar la bolsa

· Se anuncia en un mundo donde los desocupados se cuentan por decenas de millones, “el fin del trabajo” (el mal no sería accidental y el fracaso de las políticas de lucha contra el desempleo, inevitable)

· Las empresas públicas y las administraciones deben someterse a los imperativos de la eficacia (cero-estado)

· El aumento de los niveles comerciales traerá de nuevo el desarrollo

· Vencer la inflación es la condición esencial para reavivar el desarrollo

· La clave está en recortes en el gobierno

· La salvación vendrá del aumento de los intercambios comerciales

· Las ideologías actuales que giran alrededor del determinismo económico. Usan los argumentos de los expertos para presentar toda forma de injusticia como algo inevitable

· La economía global es inevitable

· La economía global producirá bienes a precios mas bajos

· Resistirse a la economía global es negar al Tercer Mundo su oportunidad

· La economía global es el futuro

· Qué causa valiosa podría haber sido perseguida y conquistada detrás de una pancarta que proclamara “defenderemos el consenso”? (Margaret Thatcher)

· Si nuestra única oportunidad es la de ser iguales, no es una oportunidad (Margaret Thatcher)

· No hay tal cosa como “la sociedad” (Margaret Thatcher)

· Si usted ahorra para su pensión en un calcetín, probablemente nacionalizarán los calcetines (Margaret Thatcher)

· Los pecadores de Wall Street deben ser “castigados prontamente” (Alan Greenspan – 16/4/04)

· Es necesario tener cuidado al reformular las reglas y las prácticas que ya no son suficientes para afrontar la reciente ola de escándalos en Wall Street…los legisladores deben evitar provocar daños “colaterales” (Alan Greenspan – 16/4/04)

· Algunas prácticas y reglas han perdido su utilidad y requieren ser actualizadas. Pero al hacerlo debemos ser cuidadosos y no erosionar el paradigma que ha gobernado voluntaria y efectivamente las operaciones (Alan Greenspan – 16/4/04)

(Dejo para otra oportunidad –aunque no me olvido- de la exuberancia irracional de los mercados, del aterrizaje suave de la economía, de la regadera monetaria (que fluya el dinero, ya veremos luego como se recoge),  de los trece recortes de las tasas de interés, que situó en el mínimo 1%, de los déficit gemelos, de la deuda total de los consumidores que se situó al final del 2003 en el 113% de la renta disponible, de la inflación “no” importa (aunque ahora, sí), de la transformación de EEUU en la nación más endeudada (ha acumulado 3 billones de dólares de obligaciones en el exterior y si se mantiene el ritmo actual la carga de la deuda externa se duplicará en siete años)…en fin, obras y milagros de Greenspan que de Tancredo viró a Tartufo, y ahí continúa…Pero no deseo que las lágrimas de Smith, se tornen suicidio. Será cuestión de darle al Prozac, Don Adam y que Dios…nos pille confesados!! O sea) 

El listado anterior –tentativo, preliminar, incompleto- es todo, menos “verdades absolutas”. Una ciencia tan “incierta” como la economía, donde los pronósticos son “casi” –por ser generoso- siempre desacertados, donde los “gurús” sólo saben explicar “el pasado”, donde los “efectos colaterales” son “casi” –por ser bien pensado- no deseados, como se puede hablar –o siquiera insinuar- de pensamiento “único” o peor aún de pensamiento “cero” (la negación de todo pensamiento).

He buscado insistentemente algún pensamiento económico –original- de Ronald Reagan y de George W. Bu$h, para incluir en la lista de Mentiras Unidos, y no los he encontrado. Será por lo del “pensamiento cero”?...Será porque los primeros mandatarios de EEUU sólo están para…”ejecutar”? O que con sus respectivas guerras, ya tenían/tienen demasiado?

Les prometo continuar intentándolo…

La danza de los jíbaros

Como dice Ralston Saul (Diccionario del que duda – Granica – 2000), “muchos problemas económicos de EEUU y Occidente se solucionarían clausurando la Escuela de Economía de Chicago”.

En el apartado “Consultores académicos”, sostiene: “Desde un principio identificaron la necesidad de cultivar sus propios expertos, capaces de comunicar la verdad (desarrollar verdades absolutas relacionadas con el mercado). Comenzaron a subsidiar fundaciones “independientes” dedicadas al aprendizaje. Aquí independencia y aprendizaje significaban desarrollar ideas que reforzaran la posición de la corporación. A la cabeza de este movimiento estaban los “think tanks” que pasaron a producir cantidades de estudios autorizados e informes anuales destinados a legitimar precios más altos para el petróleo, desregulaciones, impuestos más bajos, la crisis de la deuda o el objetivo que tuvieran en mente los financistas privados.

Cuando aborda la palabra “Confesionarios”, señala: “Las escuelas o facultades de negocios, de derecho, de medicina y de administración pública se han dedicado recientemente a enseñar ética con cierto entusiasmo…

Qué significa intercalar una hora de ética un viernes por la tarde, salvo el regreso a la visita confesional semanal en una sociedad organizada para alentar el pecado? Enseñamos ética para que la gente se sienta mejor al sentirse culpable. Quizá por eso la capilla de la Harvard Business School fue financiada por los graduados del año de Michael Milken” (Célebre especulador financiero, “Mesías” de los bonos-chatarra en los años 80)…

Un poco por todo eso, creo que puede resultar interesante recorrer algunos “papers” célebres del Fondo Monetario Internacional. Mis estimados “cocheros de Drácula”. Los “amigos” de la banca. Los “látigos” de los países en desarrollo (herejes). 

Pero, antes de comenzar, dejemos que los “caratule” el siguiente diálogo:

En un intento de desacreditar a Sócrates, el sofista Antífono lo atacó de este modo:

“Sócrates, te niegas a recibir dinero por tu compañía. No obstante, si creyeras que tu manto, tu casa o cualquier posesión vale dinero, no te desharías de ellos a cambio de nada…Claramente, pues, si atribuyes, algún valor a tu compañía, deberías obtener el precio adecuado por ella…No puedes ser sabio, pues tu conocimiento nada vale”.

Sócrates respondió: 

“Antífono, es opinión común entre nosotros, respecto de la belleza y la sabiduría, que hay un modo honorable y un modo vergonzoso de otorgarlas. Pues ofrecer nuestra belleza a cualquiera a cambio de dinero se llama prostitución…Lo mismo ocurre con la sabiduría. Quienes la ofrecen a cualquiera por dinero son conocidos como sofistas, prostitutas de la sabiduría”.

Las citas que siguen corresponden a la publicación del Fondo Monetario Internacional: “Perspectivas de la economía mundial”, en diferentes temas y años, que se indican en cada caso. En un sólo caso (por lo significativo) se utiliza material publicado por la OCDE.

- Recomendaciones específicas de reformas estructurales - 1999

. establecer una política macroeconómica que aliente el crecimiento y, en combinación con buenas políticas estructurales, le de la sostenibilidad, es decir, el crecimiento no deberá provocar inflación

. fortalecer la creación y difusión de pericia tecnológica mejorando las condiciones de su desarrollo

. dar más flexibilidad a la jornada laboral (en el corto y en el largo plazo) atendiendo a las preferencias de trabajadores y empleadores

. fomentar un clima empresarial eliminando los impedimentos y las restricciones a la creación y expansión de las empresas

. dar mayor flexibilidad a los salarios y a los costos de la mano de obra eliminando las restricciones que impiden que los salarios reflejen las condiciones locales y los niveles individuales de aptitudes, sobre todo en los trabajadores jóvenes

. reformar las disposiciones sobre la seguridad del empleo que inhiben la expansión del empleo en el sector privado 

. hacer mas hincapié en las políticas activas del mercado de trabajo y fortalecer su eficacia

. perfeccionar las aptitudes y la capacidad de la mano de obra mediante modificaciones de gran alcance en los sistemas de educación y capacitación

. reformar los sistemas de prestaciones de desempleo y otras –y sus interacciones con el régimen impositivo- para poder alcanzar las metas fundamentales de equidad social de tal manera que se altere mucho menos el funcionamiento eficiente de los mercados de trabajo

. estimular la competencia y atenuar las diferencias entre las condiciones negociadas colectivamente y las demás condiciones en tanto se alienta la innovación y el dinamismo de la economía

Para el caso específico de la zona euro y U.E. (15 países)

. reforma de la indemnización por desempleo


menos generosidad (a 9 países) (tasa de sustitución de ingresos, duración máxima, o ambas)


pruebas estrictas de disponibilidad para trabajar (a 7 países)


requisitos más estrictos (a 3 países)

. reducción de los incentivos a no participar


jubilación anticipada (a 8 países)


planes de seguros por invalidez (a 3 países)

. reducción de los impuestos a la mano de obra (impuestos a la renta y a la nómina)


general (a 5 países)


para la población de bajos ingresos (a 7 países)

. liberación de la legislación sobre protección del empleo (a 12 países)

. reforma de la formación de los salarios


mayor dispersión salarial (a 7 países)

posibilidad de “exclusión” (a 9 países) (incluída la prohibición de extender administrativamente los resultados “clave” de las negociaciones)


descentralización de las determinaciones salariales (a 4 países)


reducción del salario mínimo (a 6 países)

. mayor flexibilidad de la jornada laboral


número de horas hábiles (a 3 países)


jornada parcial (a 4 países)

· Políticas recomendadas para implementar una estrategia laboral – Economic Outlook – OCDE – 1999

Políticas de mercado laboral

(% en que ya fueron ejecutadas antes de la recomendación específica)

. revisar salario mínimo (-12,5%)

. incrementar la flexibilidad laboral (16%)

. moderar la legislación general de protección laboral (24%)

. mejorar la legislación de protección laboral para contratos regulares (28%)

. reformar el nivel y duración de los beneficios por desempleo (36%)

. disminuír otros esquemas de desempleo (40%)

. descentralizar la fijación de salarios (50%)

. moderar la regulación del tiempo de trabajo (52%)

. centrar mejor las políticas activas del mercado laboral (53%)

. reducir impuestos a los bajos ingresos (54%)

. reducir impuestos al trabajo (55%)

. reformar la elegibilidad y flexibilidad de los beneficios por desempleo y relacionado con el sistema de        bienestar (59%)

. reformar los sistemas públicos de empleo (59%)

. mejorar las regulaciones de los contratos temporales (63%)

Políticas de educación y entrenamiento

. reformar la calidad y acceso a la educación terciaria (34%)

. reformar la duración de la educación terciaria (38%)

. mejorar la educación básica (40%)

. mejorar la unión (enlace) de la educación terciaria con los negocios (42%)

. aumentar la calidad de la educación secundaria superior (55%)

Políticas para el “ambiente” de los negocios

. reducir los impuestos de las pymes (38%)

. mejorar la legislación general de políticas competitivas (48%)

. reformar las empresas del estado (49%)

. mejorar el marco para el capital riesgo (49%)

. fomentar los negocios de avanzada (de punta) (50%)

. reducir la intervención estatal y los subsidios (55%)

. mejorar la difusión tecnológica (57%)

· Enseñanzas de los años noventa –  octubre 1999

El ajuste mundial al que es necesario hacer frente en estos momentos obedece a la situación macroeconómica dispar y, en el caso de muchos países, sumamente inestable que ha sido característica de una gran parte de la última década. A escala mundial, la inestabilidad macroeconómica se reflejó en dos importantes desaceleraciones en menos de diez años –en 1991-1993 y nuevamente en 1998-1999- y en una tasa media de crecimiento mundial que en los años noventa sólo fue del 3%, es decir, inferior a las tasas medias de crecimiento de los años ochenta (3,5%) y de los años setenta (4,5%).

La inestabilidad también se ha manifestado en un gran número de crisis cambiarias…; fuertes oscilaciones de los tipos de cambio entre las principales monedas…; escaladas de precios de los activos seguidas de pronunciadas deflaciones de estos precios; y crisis bancarias en casi todas las regiones del mundo, a menudo, aunque no siempre, vinculadas al desplome de los activos…

En un número sorprendentemente alto de países industriales y países de mercado emergentes, los resultados económicos han tendido a ser frágiles, inestables, o ambas cosas, durante la última década.

No puede afirmarse a ciencia cierta que, en general, la inestabilidad macroeconómica se esté intensificando. Sin embargo, el mero hecho de que haya sido tan generalizada puede considerarse sorprendente dado que en la mayoría de los países se aplicaron mejores políticas macroeconómicas en comparación con los 20 años anteriores –lo cual se ha manifestado sobre todo, en la disminución de la inflación y en un menor control de los desequilibrios fiscales- y en todo el mundo se lograron considerables avances en la ejecución de las reformas estructurales que han dado a las fuerzas del mercado mayor margen de maniobra para orientar la asignación de recursos dentro de cada país y entre distintos países.

· A que se debe entonces que no se haya registrado una clara disminución de la frecuencia de las crisis y los episodios de inestabilidad macroeconómica? – octubre 1999

En la actualidad, el sistema económico y financiero mundial es decididamente diferente en muchos aspectos del sistema imperante en los años ochenta o en cualquier otro período anterior. A continuación se explican cuatro de los cambios trascendentales:

En primer lugar, como importante logro de política económica, fue posible reducir la inflación mundial a su nivel más bajo en 40 años, así como reducir la dispersión de las tasas de inflación entre los países. Estos fenómenos reflejan un mayor consenso internacional de las autoridades monetarias en cuanto a la necesidad de centrar la atención en el logro de un bajo nivel de inflación, consenso acertado por la experiencia de los países que han vivido la situación opuesta, y también por la presión y los efectos demostración entre los países.

El segundo fenómeno extraordinario de los años noventa ha sido la rápida integración internacional de los mercados financieros que ha seguido a la tendencia generalizada a la liberación de los mercados financieros en los países industriales en los años setenta y ochenta y, más recientemente, a la reducción de los controles de cambio y de capital en los países emergentes.

Tercero, los vínculos económicos y financieros y los mecanismos de transmisión de la política entre los países han adquirido mayor complejidad en los años noventa, por lo cual es necesaria una nueva evaluación de las relaciones clave…

La integración de los mercados financieros parece haber reforzado la tendencia de los recursos financieros mundiales a trasladarse hacia los países y regiones relativamente más dinámicos en un momento dado. En principio, esta redistribución de los recursos financieros es beneficiosa para los países receptores y también para el crecimiento y la eficacia a escala mundial.

En cuarto y último lugar, se han generalizado cada vez más los tipos de cambio flexibles…Como resultado, se ha permitido que los tipos de cambio reflejen de manera más elocuente las diferencias en las políticas y las oportunidades de inversión. En los años noventa, ha persistido una gran inestabilidad a corto plazo de los tipos de cambio, sin que se observara una tendencia clara, lo cual es sorprendente en cierta medida dado el descenso de la inflación a escala mundial.

· Aunque es preciso un análisis más profundo de estos temas, al parecer existen bases sólidas para varias hipótesis sobre el funcionamiento actual del sistema económico y financiero mundial y las probables consecuencias para la política económica – octubre 1999

1 – Si verdaderamente algunas características de la economía mundial contribuyen a moderar la inflación en los mercados de productos, podría ser necesario prestar atención a otros datos que denoten desequilibrios macroeconómicos y posibles presiones inflacionarias, por ejemplo, en los mercados de activos y en el sector financiero…

2 – La integración internacional de los mercados financieros tiene importantes consecuencias en lo que respecta a la repercusión de las medidas de política económica. La atonía cíclica y la distensión de las condiciones monetarias tienden a alentar la salida de capitales hacia economías con un crecimiento más vigoroso y mejores perspectivas.

3 – A la inversa, en países que registran un escaso crecimiento económico y no sufren presiones inflacionarias…, la integración de los mercados de capital y la consiguiente posibilidad de salidas de capital refuerzan aun más la importancia de que toda orientación expansiva de la política monetaria esté acompañada de un suficiente avance de la eliminación de los obstáculos estructurales que traban el crecimiento (como las rigideces del mercado laboral y otras deficiencias estructurales).

4 – El recalentamiento de los mercados de activos puede exigir una orientación más restrictiva, no sólo cuando comporte una amenaza de un inconveniente aumento de la inflación de los precios de los productos a través de sus efectos en la demanda agregada, sino también cuando existan indicios concretos de que los precios de los activos están aumentando hasta llegar a niveles cada vez más insostenibles.

Conclusión: En conjunto, los fenómenos que han caracterizado a la economía mundial en los años noventa y las hipótesis a que han dado lugar no son especialmente tranquilizadores ya que muestran un sistema económico y financiero mundial con un gran potencial para asignar recursos con mayor eficiencia dentro de cada país y entre los distintos países, pero también un sistema que ofrece la posibilidad de que se generen excesos en los mercados de activos y en el sector privado y, por lo tanto, se repitan los episodios de inestabilidad macroeconómica aún cuando se apliquen políticas macroeconómicas adecuadamente disciplinadas como ocurrió en los años noventa. Pese al avance en la lucha contra la inflación, y también al éxito de muchos países en la tarea de sanear sus finanzas públicas, aún está pendiente la tarea de lograr la estabilización macroeconómica, tarea que hoy posiblemente sea incluso más difícil a juzgar por los dilemas y desafíos a que se enfrentan las autoridades de política económica de todas las regiones del mundo.

· Cómo afectará la desaceleración mundial a América Latina? – mayo 2001

Dado que las necesidades siguen siendo cuantiosas en toda la región, las consecuencias de la desaceleración estadounidense sobre los mercados financieros son críticas…Los riesgos se acrecientan si la economía de EEUU sufriera un aterrizaje brusco acompañado de una mayor turbulencia en los mercados financieros y una mayor aversión al riesgo por parte de los inversionistas, o de una desaceleración de la afluencia de inversiones extranjeras directas (que financian la mayor parte del déficit en cuenta corriente). Dado que la viabilidad fiscal sigue siendo una preocupación central en muchos países, sería importante mantener una prudente política fiscal y continuar las reformas estructurales –en particular en el sector financiero y empresarial y en lo que respecta a privatizaciones y al mercado laboral- con el fin de preservar la confianza de los inversionistas extranjeros, aumentar la inversión y reducir las tasas de desempleo, que en la mayor parte de la región son muy altas.

· Por qué ha sido la inflación historicamente alta en los mercados emergentes y por qué ha bajado en forma pronunciada en los años recientes? – mayo 2001

En las publicaciones técnicas se enuncian dos razones principales por las cuales se produce inflación: la necesidad del gobierno de financiar déficits fiscales persistentes por medio de la emisión de moneda y la falta de uniformidad temporal de la política económica. Los gobiernos han financiado los déficits fiscales persistentes mediante la emisión de moneda desde tiempos inmemoriales…

La idea de que puede aumentarse el producto a corto plazo por medio de una política expansiva tal vez lleve al Banco Central a aplicar una política menos restrictiva que la que conviene aplicar para que la inflación se reduzca, lo que es probable sobre todo si el Banco Central no es independiente del resto del gobierno y cuando las consideraciones políticas, como los ciclos electorales, pueden influir en la política monetaria.

· Hay una relación sistemática entre los resultados fiscales y la inflación? – mayo 2001

En los numerosos trabajos realizados sobre los determinantes de la inflación en distintos países se ha examinado la función que le cabe al déficit fiscal, a la política monetaria y a la combinación de conmociones externas e inercia inflacionaria. Los estudios que se concentraron en la relación entre déficit, emisión e inflación dieron resultados dispares, sin muchas pruebas de que haya una firme conexión en una diversidad de países y con distintas tasas de inflación. En cuanto a la falta de uniformidad temporal, los trabajos empíricos se han centrado en dos implicaciones de esta tesis –a saber, que la independencia del Banco Central y una mayor apertura al comercio exterior están relacionadas con una inflación más baja- y han encontrado que hay una correlación negativa entre la inflación y la independencia del Banco Central, mientras que los resultados acerca de la apertura son sensibles a la muestra, a la especificación y al período de estimación…

(Según un estudio del FMI, que se cita) En este estudio se encuentra una relación a largo plazo significativa y relativamente uniforme entre volumen del déficit público –medido por el dinero en sentido estricto- y la inflación. Estos resultados indican que la inflación a largo plazo tiene una correlación positiva con el déficit fiscal (medido como porcentaje del PIB) y una correlación inversa con la dimensión de la base del impuesto inflacionario (representada por la relación entre el dinero en sentido estricto y el PIB)…

Se determinó que la variación de los precios mundiales del petróleo y la inflación mundial tienen influencia en la inflación de los mercados emergentes. En algunas especificaciones del modelo, también se encontró una correlación negativa a largo plazo entre la apertura comercial y la inflación, para dejar de ser significativa cuando se introduce la variable déficit fiscal. En forma similar, no se encontró una relación estadísticamente significativa entre la inflación y la aplicación de un régimen de tipo de cambio fijo (de jure), en contraposición con lo determinado en un estudio anterior, resultados que sugieren que la apertura y el régimen cambiario pueden influir en la inflación a largo plazo principalmente por medio de la política fiscal y el desarrollo financiero, que afectan a la magnitud de la base del impuesto inflacionario.

· Qué régimen monetario ha permitido controlar mejor el crecimiento de la masa monetaria y el aumento de la inflación? – mayo 2001

Las opciones en cuanto a regímenes monetarios (paridad cambiaria fija, paridad cambiaria ajustable, regímenes de tipo de cambio flotante, otros regímenes de tipo de cambio flotante –incluídos los que permiten a la autoridad monetaria fijar metas de crecimiento de los agregados monetarios…-)…

Cómo se comparan los resultados que se obtienen con estos diferentes regímenes monetarios (y los nuevos mecanismos institucionales que lo respaldan) en lo que se refiere a: 1) la velocidad con que baja la inflación después de adoptado el régimen; 2) el costo que tienen para la producción las políticas orientadas a reducir la inflación (la denominada tasa de sacrificio); y 3) la capacidad de fomentar la disciplina fiscal y mantener una inflación baja a plazo más largo?

Casi todos los países que sufrieron una inflación alta han recurrido en algún momento a programas de estabilización basados en el tipo de cambio para reducir los aumentos de precio…

Los programas de estabilización cambiaria en general lograron bajar rápidamente la inflación a corto plazo, a menudo junto con una notable expansión inicial de la actividad y una apreciación del tipo de cambio real, ya que la inflación en el sector de los bienes transables se desaceleró a un ritmo mucho más rápido que en los no transables. Esta apreciación del tipo de cambio real con frecuencia produjo un aumento insostenible de la demanda interna, la producción y las importaciones (ya que los consumidores y las empresas aprovecharon los bajos precios de los bienes extranjeros acelerando ese tipo de compra), lo que significó una clara amenaza para la estabilidad de la balanza de pagos. Las paridades que suscitan menos credibilidad han sido muy susceptibles a este efecto, lo que lleva a una tasa de sacrificio marcadamente negativa a corto plazo (la relación entre producción perdida y reducción de la inflación) al principio, pero a costa de una significativa recesión mas adelante, sobre todo si se abandona la paridad fija. Con respecto al efecto a largo plazo en la inflación, hay una diferencia importante entre una paridad rígida y otra ajustable. En el caso de esta última, lo que ha ocurrido en general es que la creciente presión en la balanza de pagos ha hecho que se la abandonara…

Además, puesto que los regímenes de tipo de cambio fijo tienden a fomentar el endeudamiento en moneda extranjera sin cobertura (a menudo respaldado por una garantía oficial explícita o implícita, la desaparición de la paridad fija en general ha producido graves crisis en el país…

Varios programas de estabilización tienen como rasgo común la imposición en primer lugar de la disciplina monetaria y la posterior realización del ajuste fiscal, que a veces no es suficiente y llega demasiado tarde…En consonancia con estos argumentos acerca de la relación ambigua que hay entre los déficit fiscales y los regímenes cambiarios, en un estudio empírico reciente se determinó que la magnitud de estos déficit (medidas como proporción del PIB) ha variado mucho en los distintos regímenes de tipo fijo, que las diferencias de los resultados fiscales entre los regímenes fijos y los flotantes no son estadísticamente significativas y que el efecto neto depende del grupo de países que se elija. 

Habiendo dicho esto, es necesario mencionar que algunas paridades ajustables han logrado reducir la inflación de forma sostenida, sobre todo en el decenio de 1990, y que en esos casos se han observado las siguientes características generales: austeridad fiscal, amplias reformas estructurales e institucionales y medidas para frenar la inercia de la inflación, como la congelación de los salarios y la reforma del mercado laboral…Se reconoce que la utilización de metas monetarias para mantener baja la inflación se está volviendo cada vez más complicada en los mercados emergentes…La experiencia acumulada en el plano internacional con las metas explícitas de inflación, si bien es muy reciente, hasta ahora, resulta muchísimo más favorable…La tasa de sacrificio también ha sido considerablemente menor con las metas explícitas de inflación que con las monetarias, aunque no tan favorable como con las estabilizaciones basadas en el tipo de cambio.

· Qué otras medidas habrá que tomar para combatir la inflación en algunos países y mantenerla en los bajos niveles actuales en otros? – mayo 2001

(Sin embargo) La baja inflación externa, la mayor solidez de los mecanismos institucionales del Banco Central y la mejor comprensión de la política monetaria no garantizan la estabilidad de los precios. Puesto que la política monetaria y fiscal están vinculadas intrínsecamente por la limitación presupuestaria del gobierno consolidado, la firmeza de la política monetaria y, por ende, la evolución de la inflación de un país, depende de la orientación de su política fiscal…Los mecanismos monetarios per se sólo tienen un poder limitado para solucionar problemas reales que se crean por la falta de coherencia entre el régimen fiscal y la meta de la estabilidad de precios…La inflación parece guardar una relación inversa con el desarrollo de los mercados financieros internos, toda vez que disminuye el costo del financiamiento no inflacionario de los déficits fiscales y reduce la necesidad de emitir moneda. Otro factor que contribuye son las inquietudes del sector financiero acerca de la inflación, combinadas con la creciente importancia económica de ese sector. Segundo, otro suceso fundamental es la mayor integración financiera de los países de mercados emergentes en la economía mundial. Por cuanto los gobiernos nacionales compiten entre sí por un determinado fondo de ahorros mundiales y los mercados internacionales de capital supervisan la evolución fiscal de cada país y asignan en conformidad un precio al riesgo soberano respectivo, se crea un incentivo claro para la prudencia fiscal. Tercero, el público parece tolerar poco la inflación, lo que quizá se deba meramente a un efecto demostración que se origina en la baja inflación de los países industriales.

· Porqué los países de mercados emergentes deben tratar de mantener un bajo nivel de inflación – mayo 2001

Costos que entraña (la inflación, en particular cuando es alta), según la mayoría de los economistas, entre los que se han identificado los siguientes:

1) distorsiona los precios relativos de diferentes bienes y servicios…

2) las personas dedican tiempo y recursos a economizar saldos monetarios…

3) redistribución arbitraria…

4) mayor incertidumbre acerca de la inflación futura…

5) interferir con la capacidad del sistema financiero para asignar los recursos en forma eficaz…

6) pese a lo antedicho, los niveles moderados de inflación también pueden representar beneficios, por ejemplo, facilitan los ajustes necesarios en los precios relativos si los salarios nominales muestran limitada flexibilidad para ajustarse a la baja.

Si bien la gran mayoría de los analistas considera que una inflación extremadamente elevada es perjudicial para el crecimiento económico y la eficiencia, se debate si una inflación moderada lo es, y cual es el umbral entre una inflación moderada, tolerable, y una inflación elevada y perjudicial. Los estudios empíricos sobre este tema no son concluyentes, y las estimaciones oscilan entre el 2% y el 7% anual y, según un estudio, puede llegar al 40% anual…

· Existe una relación entre el déficit fiscal y la inflación? – mayo 2001

Entre los economistas existe consenso en que el déficit fiscal es una de las principales causas de la inflación, particularmente la alta inflación y la hiperinflación. Al crear presiones excesivas de demanda agregada, los déficits recurrentes pueden desatar y sostener procesos inflacionarios…

Los análisis empíricos más formales sólo han logrado hasta cierta medida establecer la existencia de una relación entre la magnitud del déficit fiscal y la inflación…En el corto plazo, un aumento del déficit no conduce necesariamente a una mayor inflación, ya que puede financiarse recurriendo al endeudamiento. A largo plazo, sin embargo un déficit alto generalmente conducirá a una mayor inflación, en la medida en que los gobiernos recurran a la emisión monetaria para financiarlos, aunque también habrá una relación de causalidad inversa a través del impacto de la inflación sobre la tasa de interés nominal…

La inflación será más alta cuanto mayores sean los desequilibrios fiscales (medidos según la razón déficit público/PIB) y/o menor sea la base del impuesto inflacionario (medida según la razón dinero en sentido estricto/PIB)…

Se comprobó que existe una relación a largo plazo estadísticamente significativa entre la inflación y la razón déficit público/dinero en sentido estricto, y que la correlación es mayor que la que se obtiene incluyendo sólo el déficit como proporción del PIB o el dinero en sentido estricto como proporción del PIB. Tampoco puede rechazarse la hipótesis de la homogeneidad de los coeficientes a largo plazo...

Se comprobó que, además del déficit público, son significativas las variaciones en los precios del petróleo y la inflación mundial, lo que sugiere que también revisten importancia los factores externos, entre ellos la estabilidad monetaria mundial…

Se observó una correlación negativa a largo plazo entre la apertura y la inflación; sin embargo si se introduce el déficit fiscal en la especificación, la variable representativa de la apertura cambia de signo y no es estadísticamente significativa, lo que sugiere que el efecto apertura sobre la inflación es indirecto y a largo plazo actúa principalmente a través del canal fiscal.

El análisis tampoco arrojó evidencias de una relación significativa entre los regímenes de tipo de cambio fijo y la inflación, aunque otros estudios han establecido la existencia de una vinculación de este tipo en el corto plazo.

Estos resultados sugieren que existe una importante relación a largo plazo entre el déficit y la inflación. El modelo predice que con una reducción (permanente) del déficit público de 1 punto porcentual del PIB, la inflación se reduce de 2 a 6 puntos porcentuales, dependiendo de la cantidad de dinero en sentido estricto en manos del sector privado. De igual forma, una reducción del 10% en los precios del petróleo conducirá a una reducción de 4/5 de punto porcentual en la tasa de inflación, mientras que una variación del 10% en la inflación mundial se traduce en una reducción de casi 3% en la inflación interna.

· Cuan seria es la desaceleración en Europa Occidental? – octubre 2001

En la zona del euro continuó y se propagó más ampliamente en 2001 la desaceleración del crecimiento que comenzó en el segundo semestre de 2000, muy particularmente en Alemania…En el frente externo se desaceleró el incremento de las exportaciones ante una demanda mundial más débil, tanto en EEUU como en Asia, pero el aumento de las importaciones también se desaceleró acusadamente. Además del impacto directo de la contracción mundial a través de los canales del comercio exterior es probable que la actividad económica se haya visto afectada por efectos secundarios a través de los vínculos empresariales y financieros, entre ellos la expansión de las operaciones en EEUU de empresas de la zona euro y el rápido aumento de las tenencias de participaciones de capital estadounidenses en manos de inversionistas europeos…

Los datos recientes indican que la actividad y la confianza siguen debilitándose en los principales países y, en contraste con EEUU, es relativamente poca la flexibilización que se contempla en la política económica.

Desde la perspectiva cíclica de corto plazo, en general sería inadecuado por el momento adoptar una política fiscal más restrictiva, pero al mismo tiempo es esencial mantener la credibilidad del marco fiscal en el pacto de estabilidad y crecimiento, especialmente dados los acuciantes problemas fiscales que planteará el envejecimiento de la población en los próximos años. Una manera de resolver este dilema sería dejar que los ingresos fluctúen con el ciclo económico, en tanto se acentúan y se mantienen metas de gastos en los programas de estabilidad a mediano plazo, lo que implica centrar más la política económica en los saldos estructurales y no tanto en los saldos fiscales efectivos. Al adoptar ese enfoque no se fomentarían impulsos fiscales procíclicos; y si se hubiese aplicado antes, esta política habría alentado una reducción más rápida del déficit fiscal en 1999 y 2000, cuando las condiciones cíclicas eran más favorables.

El crecimiento relativamente decepcionante en la Zona Euro, donde la tasa de desempleo parece estabilizarse muy por encima de la marca del 8%, destaca la necesidad de fortalecer el potencial de producción redoblando los esfuerzos de reforma estructural. Si bien se ha avanzado de manera importante, aun queda mucho por hacer, por ejemplo, la reforma de los mercados de trabajo, especialmente de los sistemas de impuestos y prestaciones, además de la necesidad de establecer una relación más directa entre los salarios y la productividad; la promoción de una integración efectiva de los mercados de capital de la zona euro, y el esfuerzo de mecanismos para manejar crisis financieras; la reforma de los mecanismos de jubilaciones y seguros de salud, así como el logro de una competencia eficaz y la integración total del mercado interno.

· Vínculos de los ciclos económicos de las principales economías avanzadas – octubre 2001

La reciente evolución de la economía mundial ha vuelto a centrar la atención en la forma en que están vinculados los ciclos económicos de las economías avanzadas. El efecto que la actual desaceleración del crecimiento de EEUU tendrá en otras regiones, concretamente en Europa, y la magnitud de este efecto, ha sido objeto de un gran debate…

EEUU parece desempeñar una función central en la transmisión internacional de las perturbaciones…

El paralelismo entre ciclos económicos de el Reino Unido y EEUU…es quizás resultado de la fuerte vinculación de los mercados financieros…

La fuerte correlación entre el componente común y la brecha de producción en EEUU, con respecto a Japón y Alemania, parece indicar que las conmociones que tuvieron lugar en EEUU…afectaron de manera general a todos los países del G-7…

En 1999 y 2000 dejaron de observarse asimetrías en las fluctuaciones del ciclo económico en los países anglosajones (EEUU, Canadá y Reino Unido) y los países de la Zona Euro, ya que las brechas de producción en todos los países siguieron una evolución parecida…

La solidez de los vínculos del ciclo económico internacional entre las siete economías avanzadas depende no soóo de la magnitud y el origen de las perturbaciones sino también de la composición del comercio mundial de bienes y servicios y activos financieros…

La virulencia de los efectos derivados de perturbaciones en uno o más países por la vía del comercio depende del grado de interdependencia comercial…

Es factible que la interdependencia del comercio de servicios entre los países del G-7 se haya traducido al menos en un aumento proporcional del comercio internacional…

Hay información empírica que señala que los comovimientos bilaterales del producto tienden a ser más comunes cuanto más estrechos sean los vínculos del comercio de mercancías…

Los mercados financieros también constituyen otro importante canal de transmisión de las perturbaciones internacionales, y sus mecanismos de transmisión se basan también tanto en la diversificación transfronteriza de los activos y pasivos como en el ambiente transfronterizo de los precios de los activos. Las innovaciones financieras, producto de los avances de la tecnología de la información y de la liberación financiera, están intensificando rápidamente la interdependencia de los mercados financieros internacionales…

En las últimas décadas ha aumentado enormemente la diversificación transfronteriza de activos y pasivos de los países del G-7…

La mayor parte del aumento de los activos y pasivos externos fue consecuencia de los aumentos de la inversión extranjera directa y de cartera en que las participaciones de capital son un componente importante…

Las pruebas parciales basadas en datos sobre tendencias transfronterizas bilaterales de activos de EEUU indican que la mayor interdependencia de los mercados financieros también se aplica a los países G-7…

En el caso de la inversión extranjera directa, la proporción atribuíble a los países del G-7 se redujo ligeramente (entre 1994 y 2000), lo cual indicaría que, como parte del proceso de globalización, las empresas de EEUU procuraron establecer una presencia en nuevos mercados, en tanto que las empresas de otros países incrementaron su participación en EEUU…

Además de diversificar sus fuentes de financiamiento, las empresas diversificaron sus operaciones a escala internacional mediante la expansión de sucursales existentes y a través de toda una serie de fusiones y adquisiciones, dando lugar a un aumento de los saldos y flujos de inversión extranjera directa. Según datos financieros de empresas admitidas para cotizar en bolsa, el aumento del ingreso total por concepto de ventas en los principales países avanzados es generalmente atribuíble al aumento del ingreso procedente de las operaciones de sucursales extranjeras…

Es posible que el rápido aumento de los flujos de inversión extranjera directa en comparación con el volumen de exportación o importación sea indicio, de que, para las empresas multinacionales, las fusiones, las adquisiciones y la acumulación de capital en el extranjero sustituyeron al comercio exterior, de modo que los datos no reflejan adecuadamente la interdependencia económica internacional que existe en el ámbito empresarial. Las perturbaciones externas que no inciden mayormente en los flujos comerciales pueden tener repercusiones para la economía local por su efecto sobre los ingresos y las utilidades de las sucursales extranjeras…

Es posible que en las últimas décadas la intensificación de la interdependencia internacional de los mercados financieros haya creado mayores posibilidades de registrar fuertes comovimientos del producto…

Es posible que la mayor interdependencia de los mercados financieros amplifique la transmisión de las perturbaciones a escala internacional ya que muchas perturbaciones inciden no sólo en la demanda sino también en los precios de los mercados financieros…

También es probable que aumente la velocidad con que las perturbaciones se transmitan al exterior, ya que los precios de los mercados financieros y el corretaje son más sensibles a los cambios coyunturales y a las noticias que a los precios de los mercados de bienes o a los flujos comerciales. Por consiguiente, la actitud del mercado con respecto al estado actual de la economía y las perspectivas futuras, medidas en función de los índices de confianza, afecta el sentimiento del mercado en otros países. Ello explicaría los fuertes comovimientos de los índices de confianza registrados recientemente en las principales economías avanzadas y la información empírica sobre la propagación de la confianza. Así mismo, hay pruebas empíricas de que las repercusiones externas de los efectos comerciales por los precios de los activos son especialmente pronunciados cuando los mercados financieros internacionales son muy volátiles o las bolsas están en fase descendente…

Es posible que el sentimiento de las empresas sea resultado de modas y de una imitación irracional. Estas consideraciones hacen pensar que los propios vínculos de la confianza se están convirtiendo en un cauce a través del cual pueden transmitirse las perturbaciones económicas de un país a otro…

· Repercusiones en la confianza – octubre 2001

En vista de las repercusiones que está teniendo la reciente desaceleración de la economía de EEUU en la actividad mundial, cabe preguntarse en que medida los indicadores de la confianza de los empresarios de los distintos países han comenzado a sincronizarse…

(Las) conclusiones parecen indicar que si bien gran parte de la vinculación de la confianza es atribuible a los vínculos con el ciclo económico, es posible que estén cobrando cada vez más importancia factores no inmediatamente relacionados con la actividad económica, con lo cual constituirán otro mecanismo de transmisión de las perturbaciones económicas y financieras. La prudencia en la elaboración de políticas exige un seguimiento y una evaluación de las tendencias macroeconómicas y de las políticas que se adopten en el extranjero, ya que los efectos de perturbaciones internacionales, o las que están correlacionadas con la actividad económica de otros países, suelen ofrecer información valiosa con respecto a las repercusiones sobre la economía nacional. 

· El sistema de comercio mundial: de Seattle a Doha – octubre 2001

Lo que está en juego…es…: Mejorar las perspectivas del crecimiento mundial mediante una mayor liberación del mercado (campo en el que aún queda mucho por hacer pese a los avances ya conseguidos) y consolidar la función del libre comercio como elemento de la globalización para seguir elevando los niveles de vida de los países ricos y de los países pobres...

El extraordinario auge de la economía mundial desde la Segunda Guerra Mundial es en cierta medida resultado de la liberación del comercio exterior. Las ocho rondas de negociaciones comerciales multilaterales, incluída la más reciente que culminó en 1994 –la Ronda Uruguay- fueron la piedra angular de este proceso…

Una de las consecuencias de este proceso ha sido que la tasa de expansión del comercio mundial internacional, que en los últimos 20 años alcanzó niveles dos veces mayores que la tasa de crecimiento del PIB real mundial (6% frente a 3%) ha intensificado la integración económica…

La mayor expansión fue en los países en desarrollo…Actualmente realizan un tercio del comercio mundial, frente a aproximadamente un cuarto del comercio total a principios de los años setenta, el 40% de sus exportaciones se destinan a otros países en desarrollo…

Actualmente la tasa arancelaria consolidada (no ponderada) que los países industriales aplican a las manufacturas es bastante baja, alrededor de un 4% en promedio, en tanto que los países en desarrollo imponen una tasa de 20% aunque el arancel efectivamente aplicado es menor (en los países en desarrollo, la tasa arancelaria efectiva asciende, en promedio, a 13% nivel significativamente más bajo que los aranceles consolidados)…Los países están ampliando la liberación del comercio en el marco de acuerdos regionales…Así mismo, la liberación unilateral, que es uno de los principales mecanismos utilizados por las economías en desarrollo y en transición para liberalizar sus regímenes comerciales, se ha intensificado en los dos últimos años…En Asia…Africa, Caribe y, en el Oriente Medio, muchos países han seguido desmantelando en forma unilateral sus regímenes de comercio exterior y de inversión…

No obstante, la evolución no ha sido del todo positiva…Se ha observado una clara tendencia de intensificación de las actividades antidumping, tanto de los países industriales como de los países en desarrollo y creciente preocupación por la aparición de barreras no transparentes mediante la adopción de normas técnicas y sanitarias…

Con respecto al sector agropecuario, la arancelización de las restricciones cuantitativas en el marco de la Ronda Uruguay ha dado lugar a tasas arancelarias sumamente elevadas, y aún no se han establecido los niveles de acceso mínimo negociados durante la Ronda Uruguay,…si bien se han reducido las subvenciones directas a las exportaciones, el respaldo total a los productores del sector agropecuario de los países de la OCDE ha cambiado poco en relación con el período base (1986-88) correspondiente a la Ronda Uruguay. Además, algunos analistas consideran que la propagación de los acuerdos de comercio regionales podría perjudicar el sistema de comercio internacional, sobre todo, ante la falta de avances en el frente multilateral…

La Ronda Uruguay fue una de las negociaciones multilaterales más importantes en cuanto a su alcance y los resultados obtenidos. Al eliminar prácticamente todas las barreras no arancelarias a más tardar en 2005 y reducir sustancialmente los aranceles, representa la culminación de todas las rondas anteriores. Se calcula que la mera reducción de los aranceles reportará ventajas por un valor de US$ 200.000 millones al año y, de esta cifra el beneficio para todos los países en desarrollo quedará comprendida entre US$ 50.000 y US$ 90.000 millones…

Pese a estos avances, el sistema de comercio multilateral enfrenta grandes desafíos…Los propios países en desarrollo imponen aranceles elevados sobre las importaciones; los aranceles medios sobre los bienes industriales son tres veces mayores que los que aplican los países industriales. Estas barreras imponen un costo sobre todos los países y, si se eliminan, podrían obtenerse las ventajas sustanciales que ofrece la liberación comercial recíproca…

Tanto los países industriales como los países en desarrollo han solicitado que se adopten en el marco de la OMC normas más rigurosas sobre la política de la competencia, la inversión, la contratación pública, el antidumping y otras medidas de salvaguardia, las normas sobre salud y productos y el comercio electrónico. Así mismo, a medida que el comercio y el proceso de globalización de las economías de los países industriales se han vuelto más visibles, la sociedad civil ha exigido que en el sistema de comercio internacional se tengan en cuenta asuntos no comerciales como, por ejemplo, las normas laborales y ecológicas…

Muchos países en desarrollo consideran que se les ha impuesto la carga financiera de llevar a la práctica acuerdos en campos como los derechos de propiedad intelectual relacionados con el comercio y la valoración aduanera, sin poder gozar de las ventajas que ofrece un mejor acceso a los mercados que les interesan.

· Críticas a una nueva ronda de negociaciones comerciales – octubre 2001

Los que se oponen a una nueva ronda de negociaciones aducen dos inquietudes principales. La primera es que la globalización, sobre todo la liberación del comercio exterior, ha ampliado la brecha entre ricos y pobres, de modo que los beneficios de una nueva ronda no se distribuirán equitativamente. La segunda inquietud es que, al reducirse las protecciones fronterizas, las negociaciones comerciales se han centrado mas en las políticas internas de los países, con lo cual se ha limitado el margen de maniobra de las autoridades nacionales para resolver problemas sociales.

Se ha ampliado la brecha entre ricos y pobres como resultado de la globalización?

Existe la percepción de que la apertura comercial y el proceso de globalización están ampliando la brecha entre ricos y pobres tanto a nivel interno como entre los países.

En los países industriales, la globalización preocupa porque se sospecha que reduce los salarios relativos y las oportunidades de empleo de los trabajadores no calificados. En general, las numerosas investigaciones que se han realizado al respecto señalan que, por sí misma, la competencia de las importaciones ha tenido un efecto relativamente reducido en los salarios de los trabajadores no calificados de los países industriales. Los factores que más los han afectado son el cambio tecnológico y las migraciones. Aun así, los efectos negativos sobre los trabajadores no calificados de las tendencias del mercado laboral, cualquiera sea su fuente, subrayan la necesidad de seguir prestando atención a las redes de protección social y a la educación.

A escala internacional, las pruebas acumuladas respaldan firmemente la tesis de que la apertura comercial estimula el crecimiento económico. Aunque la brecha del ingreso de muchos países en desarrollo se ha ampliado con respecto a los países industriales, ciertos países que han logrado integrarse a la economía mundial están reduciendo esta brecha al conjugar la apertura comercial con condiciones macroeconómicas estables, una interferencia limitada del gobierno, y un aumento de la inversión institucional y en infraestructura

Interfieren las reglas del comercio en la formulación de políticas internas?

A medida que se fueron reduciendo los obstáculos en la frontera, fueron cobrando mayor importancia otros obstáculos al comercio que se refieren a la política interna, como los subsidios a las industrias y los derechos de propiedad intelectual (temas tratados en las negociaciones anteriores) y, más recientemente, a la política de inversión y competencia. Si bien muchos analistas consideran que esta tendencia es necesaria para que las normas que regulan el comercio sigan siendo testimoniales, otros las consideran un tema polémico, sobre todo porque entraña aspectos sociales de alcance mayor y reduce el margen para formular medidas en campos que tradicionalmente han sido dominio de las autoridades nacionales.

En este contexto, algunos grupos de interés de los países industriales sostienen que es necesaria una mayor coordinación internacional o una mayor convergencia de normas para atenuar las presiones a favor de un comercio totalmente libre y evitar una competencia destructiva. Sin protección, las empresas que buscan una ventaja competitiva reducirán entonces sus costos trasladándose a países de bajo ingreso donde las normas laborales y ecológicas son menos rigurosas…

La información empírica de que se dispone actualmente no respalda la tesis de que la apertura comercial socava las instituciones internas. Además, no está claro si las normas que regulan el comercio son el mecanismo ideal para fortalecer las normas ecológicas y laborales, las cuales no forman directamente parte del ámbito del comercio exterior. Un enfoque mejor focalizado, que evitaría tener que aplicar sanciones comerciales que pudiesen perjudicar a los trabajadores de ciertos sectores, se basaría en un esfuerzo cooperativo instrumentado a través de mecanismos e instituciones especializados. Por último y más importante, la utilización del régimen comercial para establecer normas uniformes en estos campos puede imponer costos en los países en desarrollo que reducen su competitividad y ventajas comparativas trayendo consigo una disminución global del bienestar y ejerciendo una función similar a una protección comercial.

En cambio, muchas organizaciones no gubernamentales (ONGs) y países en desarrollo sostiene que en una serie de campos las normas que actualmente regulan el comercio ya son, de hecho, demasiado estrictas y deberán modificarse para ofrecer mayor flexibilidad a los países en función de sus capacidades y etapa de desarrollo. Sostienen que los países ricos dominan las negociaciones comerciales y establecen reglas que responden a sus propios intereses; además, señalan el costo que significa adoptar una reglamentación y normas similares a las de los países industriales, así como el efecto de las normas sobre los derechos de propiedad intelectual en ámbitos como la producción nacional de medicinas de bajo costo para hacer frente a enfermedades devastadoras como el sida. Si bien son válidas muchas de estas recomendaciones a favor de una mayor flexibilidad, a nivel fundamental deberá reconocerse que la protección de los derechos de propiedad intelectual estimula la innovación y que la adopción de un sistema de comercio basado en normas tiende a proteger a los más vulnerables de los más poderosos. Cabe mencionar que, en general, los países en desarrollo que recurrieron al mecanismo de solución de diferencias en el marco de la OMC obtuvieron resultados favorables.

· Crisis de la deuda: En qué se diferencia América Latina? – abril 2002

En el ensayo se examina la razón por la cual las crisis de la deuda pública han sido relativamente frecuentes en América Latina, pese a que el monto total de la deuda externa de la región ha sido inferior al de otras regiones y a que la proporción de la deuda pública con respecto al ingreso nacional no ha sido particularmente elevada. En el ensayo se señala que, si bien se han registrado considerables avances en la mejora de las condiciones macroeconómicas fundamentales de la región durante el último decenio, subsisten tres factores básicos de vulnerabilidad, a saber, el nivel relativamente bajo de integración en la economía mundial, la inestabilidad de las políticas macroeconómicas y el débil desarrollo de los mercados financieros internos…

La deuda externa de América Latina presenta tres características singulares en comparación con otras regiones. Primero, el promedio de la deuda externa total (privada más pública) no es demasiado elevado en relación con el PIB. Por consiguiente, al contrario de lo que a veces se ha sugerido, estas economías no parecen endeudarse demasiado en relación con sus niveles de ingreso.

Segundo, la mayor parte de la deuda externa de América Latina corresponde al sector público.

Una tercera peculiaridad, no menos importante, es que si bien la proporción de la deuda externa no es demasiado elevada en relación con el PIB, es muy alta con respecto al nivel de exportaciones. Esta característica de larga data se deriva en gran medida de una combinación de desequilibrios macroeconómicos con políticas proteccionistas a partir de los años treinta, que se tradujeron en una trayectoria de desarrollo orientada hacia el mercado interno que apenas en los últimos años se ha empezado a corregir.

El desajuste resultante entre la apertura de la cuenta capital y la apertura comercial y, por consiguiente, la elevada razón deuda externa/exportaciones –y en particular la deuda pública externa/exportaciones- incrementa la vulnerabilidad de los países a las crisis de la deuda a través de varios canales. Primero, para que un país sea solvente frente al exterior debe generar suficientes divisas mediante un superávit de la balanza comercial que le permita atender el servicio actual y futuro de su deuda externa…

Cuando abunda la liquidez internacional (a menudo después de una expansión monetaria y bajas tasas de interés en las economías avanzadas), suelen producirse auges de crédito a los mercados emergentes, y estos tienden a ser especialmente acusados en América Latina…

Segundo, las devaluaciones del tipo de cambio pueden agravar los problemas fiscales cuando la economía tiene una cuenta de capital muy abierta pero es relativamente cerrada para el comercio exterior.

(Nota I: Lo ocurrido recientemente indica que este problema es particularmente agudo tras el desplome de regímenes  cambiarios fijos, cuando la devaluación tiende a ser drástica y viene inmediatamente precedida de una considerable acumulación de deuda externa)

(Nota II: Una opinión actual en la bibliografía sobre el tema es que los países seguirán atendiendo el servicio de la deuda hasta que el beneficio marginal de entrar en situación de incumplimiento no supere el de tener libre acceso a los mercados externos y la posibilidad de suavizar el consumo a través del endeudamiento externo)

Los factores exógenos que intervienen: Una variable que puede considerarse en gran medida como exógena es la relación de intercambio, ya que los países latinoamericanos, en general, aceptan los precios que se fijan en los mercados mundiales…

Otra importante fuente “autónoma” de inestabilidad macroeconómica en América Latina es la política fiscal.

La política monetaria, en particular, tiene un conocido historial de acusada inestabilidad, si bien en gran medida como reflejo de una política acomodaticia pasiva ante los desequilibrios fiscales en los años anteriores a los noventa…

Otros dos ámbitos en que la política económica de América Latina ha sido particularmente inestable son el comercio y los controles de capital. 

Estos últimos, en particular, han oscilado históricamente entre la liberación y el control estricto, siendo la amplitud de estos cambios de política mucho mayor que en otras regiones…

(Nota III: Una forma de racionalizar estos ciclos es la observación de los diferentes efectos que produce la apertura de la cuenta de capital sobre cada grupo social. En una economía cerrada, por ejemplo, el ingreso de los trabajadores tiende a estar más protegido frente a los riesgos de las perturbaciones de la productividad)

En resumen, la relación de intercambio con el exterior, las perturbaciones fiscales y los ciclos de liberalización financiera han sido factores fundamentales que han impulsado la volatilidad macroeconómica de América Latina…

El riesgo país y, por ende, la carga de intereses de la deuda han sido especialmente elevados en América Latina. La elevada carga de intereses, al socavar la viabilidad fiscal, hace más difícil estabilizar la política fiscal y monetaria, lo cual repercute nuevamente sobre la inestabilidad global de la política económica y, por ende, agrava aun más el riesgo de incumplimiento…

Una tercera fuente importante de vulnerabilidad externa en América Latina es la composición muy asimétrica de la deuda soberana a favor de los pasivos denominados en moneda extranjera…

Por qué, entonces, los gobiernos latinoamericanos no ajustan la composición de la deuda a favor de la deuda denominada en moneda nacional?

Esto podría realizarse, por ejemplo, emitiendo deuda externa denominada en moneda nacional. Sin embargo, por motivos que los economistas aun no tienen bien claros, sólo unas pocas economías maduras han podido lograrlo en el curso de la historia. Prácticamente toda la deuda soberana de los mercados emergentes concedida por prestamistas extranjeros sigue denominándose en moneda extranjera, un fenómeno que resulta tan sorprendente hoy como hace 100 años…

Consecuencias de política económica

En general, vale la pena destacar tres áreas.

Primero, si estas economías son más susceptibles a fuertes perturbaciones internacionales de liquidez, cabría preguntarse por qué no se aseguran mejor durante los ciclos de auge contra la elevada probabilidad de que vendrán “tiempos malos”…

Segundo, las políticas que fomentan el desarrollo financiero nacional son importantes para que los gobiernos puedan acudir en mayor medida a los mercados financieros internos e incrementar la proporción de la deuda denominada en moneda nacional a largo plazo…

Por último, un factor no menos importante es la necesidad de reducir las razones deuda/exportaciones, preferiblemente mediante una combinación de menores déficit fiscales en el curso del ciclo y un crecimiento acelerado de las exportaciones a largo plazo…

Los avances en este aspecto clave de la globalización pueden ser cruciales para reducir la volatilidad de la política y los costos del crédito externo, ya que producen efectos positivos sobre la disciplina en la política y elevan los costos macroeconómicos del incumplimiento, y por ende mejoran el bienestar. Por esa razón, parece esencial aún que se de vía libre a los acuerdos comerciales regionales de gran alcance, no se apliquen tipo de cambio fijos insostenibles que obstaculicen el crecimiento de la exportación y no se recurra al proteccionismo en todo el continente.

· Está la riqueza impulsando en mayor medida el consumo? – abril 2002

En los años noventa se observó un aumento sin precedentes de la riqueza neta de los hogares en casi todos los países del G-7, impulsado primordialmente por la subida de las cotizaciones de las acciones y participaciones de capital, acompañada de un acusado descenso de las tasas de ahorro de los hogares, que en la actualidad se encuentran en casi todos los países en los niveles más bajos de las últimas tres décadas (y en EEUU en un nivel cercano a cero, lo que se ha convertido en una causa creciente de preocupación para la política económica). Esto ha planteado una serie de cuestiones importantes, entre ellas las siguientes:

. Hasta qué punto el descenso del ahorro ha sido causado por el aumento de la riqueza de los hogares en los años noventa? Cómo se verán afectados los ahorros por la caída de los mercados accionarios ocurrida desde mediados del año 2000? Podrían contrarrestarse en parte los efectos mediante otras formas de riqueza, como la vivienda?

. Produce cada tipo de riqueza un efecto diferente sobre el consumo? Y, difieren estos efectos de un país a otro, por ejemplo, según el tipo de sistema financiero?

. En un sentido más general, ha aumentado en el curso del tiempo el impacto de la riqueza sobre el consumo de los hogares y continuará esta tendencia? Para el futuro, cuáles son las lecciones para los responsables de la política macroeconómica?

Si bien a través de la historia la riqueza de los hogares ha tendido a crecer a un ritmo relativamente lento, en los años noventa se produjo un acelerado incremento en la mayoría de los países, en gran medida impulsado por fuertes aumentos en la valoración de los activos…En los años ochenta, la mayor parte de la riqueza del G-7 correspondía a los activos no financieros, pero en los años noventa se ha desplazado cada vez más hacia la riqueza financiera, y en particular hacia las tenencias accionarias…

Los hogares pueden incrementar su riqueza de dos formas: directamente, a través del ahorro, o indirectamente, como resultado de las variaciones de valoración de los activos que ya poseen. En los años noventa, las variaciones de la riqueza obedecieron principalmente a la variación de la valoración de los precios de las acciones y participaciones de capital y –puesto que las cotizaciones accionarias mantenían una correlación relativamente estrecha entre los países avanzados- la riqueza aumentó en forma sincronizada…

Cómo afecta la riqueza al consumo?

La riqueza afecta al consumo privado a través de dos canales principales. Primero, los hogares pueden vender activos para financiar el consumo. Segundo, los hogares pueden estar en condiciones de tomar préstamos garantizados por su riqueza, lo que a su vez les permite elevar su nivel de gasto…

El impacto de las variaciones de la riqueza sobre el consumo probablemente cambie según el tipo de riqueza, por varias razones:

. La liquidez en el mercado de la riqueza accionaria e inmobiliaria difiere considerablemente.

. Dado que los precios de las acciones y participaciones de capital son más volátiles que los precios de la vivienda, a los hogares les podría resultar más difícil evaluar si la variación de la riqueza accionaria es permanente o temporal.

. Las compras de vivienda generalmente se financian en gran medida con dinero prestado, mientras que las compras de acciones y participaciones de capital, no…

Existe un gran conjunto de trabajos empíricos que parecen indicar que las variaciones de los precios de la vivienda y las acciones producen efectos importantes sobre el consumo privado en la mayoría de las economías avanzadas…

Gran parte de la literatura existente se centra en EEUU, donde los efectos de los precios de las acciones sobre el consumo se encuentran en una gama de 3-5 centavos por dólar, y el efecto se demora de uno a tres años en materializarse. El gasto contra la riqueza inmobiliaria es algo mayor, cercano a los 4-6 centavos por dólar, y también demora de uno a tres años en materializarse…

Los funcionarios del FMI emprendieron un nuevo estudio centrándose en un panel de 16 economías avanzadas durante el periodo 1970-2000…

Los resultados pueden resumirse de la siguiente manera:

. El impacto general de las variaciones de la riqueza tiende a ser mayor en el grupo de las economías basadas en el mercado que en las basadas en bancos, como cabe esperar.

. La velocidad del ajuste del consumo al nivel deseado o previsto es mayor en el caso del grupo basado en el mercado que en el grupo basado en bancos.

. El aumento de la riqueza inmobiliaria produce un impacto mayor sobre el consumo que un aumento similar en la riqueza accionaria.

. El impacto de las variaciones de la riqueza sobre el consumo ha aumentado en el tiempo en ambos grupos de países…

Al parecer es probable que continúe la globalización de los mercados financieros, impulsada por la desregulación y los adelantos tecnológicos.

Para el futuro, parece evidente que la evolución de los precios de los activos probablemente cobrará una creciente importancia para los rectores de la política económica, ya sea por su impacto directo sobre la demanda y –dada su sincronización con la de otros países- por su función en el mecanismo de transmisión de las fluctuaciones del ciclo económico. Si bien esto no significa que las autoridades deban formular metas para los precios de los activos, es claro que la evolución de este indicador, tanto en el país como en el resto del mundo, se convertirá en un ingrediente cada vez mas importante para la evaluación de las condiciones de la demanda, y por ende de las decisiones de política.

· La política monetaria en una era de baja inflación – abril 2002

Cómo se redujo la inflación y cuales fueron sus efectos?

El principal factor que permitió rebajar la inflación en los años noventa fue el generalizado cambio de actitud de los bancos centrales, que incluyó importantes cambios institucionales, a fin de prestar mas atención a la inflación que en los años setenta. Efectivamente, se ha producido un cambio abismal mediante la concesión de independencia a los bancos centrales y el nombramiento en estos de gobernadores prudentes cuya prioridad ha sido obtener un bajo nivel de inflación…

El retorno a niveles bajos de inflación ha cambiado la naturaleza del proceso inflacionario de tres maneras importantes:

. La inflación ha perdido volatilidad.

. La inflación se ha hecho más previsible.

. La inflación se ha tornado menos persistente…

Los estudios recientes indican que la volatilidad de la inflación es una de las causas más importantes de la volatilidad de la producción…

El descenso de la inflación ha producido importantes efectos en el comportamiento del sector privado. A medida que la inflación baja y se hace más previsible, los trabajadores están más dispuestos a firmar contratos de trabajo de mayor duración, ya que están menos preocupados por la pérdida de poder adquisitivo de los salarios que generan los altos niveles de inflación…

Un comportamiento más previsivo del sector privado incrementa, a su vez, la eficacia de la política monetaria…

En resumen, se ha creado un circulo virtuoso en el que, a medida que los bancos centrales se preocupan más por la inflación y aumenta su credibilidad y es más fácil predecir sus actuaciones, se produce un comportamiento más previsivo del sector privado, lo que a su vez hace que la política monetaria actúe más rápidamente y más eficazmente a través del canal de las expectativas.

· Recesiones y recuperaciones – abril 2002

. La sincronización de las desaceleraciones actuales parece ser mayor que la de principios de los años noventa.

. El derrumbe mundial de la inversión en alta tecnología ha propiciado las comparaciones con las recesiones de finales del siglo XIX.

. Tras el prolongado período de auge en los mercados bursátiles durante los años noventa, los precios de las acciones han bajado acusadamente en todos los países principales.

. En el período anterior a la desaceleración, las tres principales zonas monetarias aplicaron una política monetaria restrictiva; desde entonces, esta se ha flexibilizado.

Los ciclos económicos son una característica permanente de las economías orientadas al mercado…

En general, de los datos históricos pueden desprenderse cuatro conclusiones generales:

. Las recesiones son cada vez menos graves y menos frecuentes.

. La sincronización es una característica de todas las recesiones a lo largo de la historia.

. El papel de la inversión en las recesiones en todo caso ha aumentado con el tiempo.

. Desde la segunda guerra mundial, la deflación ha sido una característica inusual de las recesiones…

Conclusiones principales sobre los ciclos económicos modernos

En general, las conclusiones principales del análisis de los ciclos económicos modernos son:

. De acuerdo con la tendencia histórica general, las recesiones de los países industriales fueron menos profundas en los años noventa que en los años setenta y ochenta.

. Como en episodios históricos anteriores, las recesiones sincronizadas fueron relativamente comunes a partir de 1973 y la mayoría de ellas se produjeron al mismo tiempo en varios países.

. A diferencia de lo ocurrido a finales de siglo XIX, prácticamente todas las recesiones de las últimas décadas estuvieron acompañadas de contracciones de la inversión en capital fijo del sector privado.

. Si bien las contracciones de la inversión han contribuído en gran medida a las recesiones, los aumentos del consumo han sido normalmente el motor de la recuperación.

. Las cotizaciones de las acciones llegaron a su nivel máximo antes que el producto, en general, un año antes, mientras que los niveles mínimos coincidieron. 

. Las tasas de interés llegaron a su nivel máximo inmediatamente antes o inmediatamente después que el producto, sobre todo en las economías más grandes donde las consideraciones cambiarias son relativamente menos importantes.

El ciclo actual

El comportamiento de los precios de las acciones en la desaceleración actual parece bastante típico en comparación con el de épocas anteriores, si bien el auge extraordinario de los mercados de valores durante la expansión anterior no lo fue…

Probablemente el mejor paralelo histórico con el auge bursátil de finales de los años noventa es el registrado en los años veinte, que en parte obedeció a la introducción de la electricidad y otras tecnologías nuevas. Es difícil comparar ambos ciclos, porque la recesión ocurrida tras el auge de los años veinte –la Gran Depresión- se exacerbó debido a graves errores de política monetaria.

· La integración financiera internacional y los países en desarrollo – abril 2002

Una serie de crisis financieras –que se inició con la de los países industriales europeos que intervenían en el mecanismo de tipos de cambio (MTC) en 1992 y 1993 y se transmitió luego con multiplicada virulencia a los países en desarrollo, empezando por la crisis del tequila de México en 1995, la crisis asiática en 1997-98 y las de Rusia y de América Latina en 1998-2000- ha puesto claramente en evidencia que los flujos internacionales de capital conllevan riesgos y beneficios…

Desde un ángulo positivo, los controles menos restrictivos y el mayor volumen de los flujos internacionales de capital acrecientan las posibilidades de inversión, crean repercusiones tecnológicas y desarrollan los mercados de capital. Pero también pueden provocar inestabilidad, porque los países quedan sin defensa frente a los bruscos giros de estos flujos. Este riesgo puede aumentar si las políticas macroeconómicas y financieras de un país son débiles o incoherentes o si los sistemas financieros no están suficientemente desarrollados como para absorber grandes flujos de capital…

Este análisis revela que hay una relación débil entre el crecimiento y la liberalización de la cuenta capital y, al igual que otros estudios, tiene dificultad para comprobar que existe una relación significativa…

Se estima que el efecto de una liberalización “típica”…aumenta el crecimiento en un ½% al año o más. No obstante, la apertura de la cuenta capital también entraña costos si no se siguen la secuencia y el proceso de implementación apropiados, en especial si el marco institucional no es sólido. Esto ayuda a explicar por qué la relación directa entre liberalización y crecimiento es más débil…

En cuanto al punto central del efecto de la liberalización en el crecimiento, los resultados confirman un impacto moderadamente beneficioso. Los resultados…y otras regresiones que usan diferentes períodos muestrales pueden resumirse en la forma siguiente:

. La creciente integración financiera internacional suele asociarse con un aumento económicamente significativo del crecimiento de los países en desarrollo, aunque estos efectos en general no tienen significado estadístico.

. Los efectos del crecimiento en los países en desarrollo llegan a través de la inversión extranjera directa (IED) y la liberalización de las carteras…

Fomenta la liberalización de la cuenta capital la inversión interna?

En estudios académicos recientes que tienen en cuenta esos factores se confirma que hay una asociación positiva entre las entradas de capital y la inversión, si bien algunos autores han determinado que este efecto ha perdido intensidad durante los años noventa…

Liberalización de la cuenta de capital y desarrollo financiero interno

La interacción entre la liberalización de la cuenta de capital y el desarrollo financiero es un arma de doble filo, ya que promete beneficios a mediano plazo en materia de crecimiento acentuando el desarrollo de los mercados pero también entraña el riesgo de graves dificultades financieras si no se cuenta con el marco institucional apropiado…

Inestabilidad financiera: El costo de la liberalización

Hay datos que sugieren que en períodos largos, una liberalización cabal, sobre todo en lo que a carteras se refiere, se vincula con el mayor desarrollo de los mercados financieros.

No obstante, estos posibles beneficios a largo plazo deben evaluarse teniendo en cuenta el riesgo de que estos mercados financieros internacionales abiertos provoquen problemas financieros, incluso crisis, que se traduzcan en grandes costos en términos del producto. Estos problemas suelen asociarse con un exceso de entradas y de salidas de capital y, en términos generales, con la volatilidad de los flujos netos de capital…

La volatilidad alcanzó niveles especialmente altos en los años noventa, época en que muchos países en desarrollo acababan de concretar la liberalización. En estos 10 años, la mayor volatilidad de los flujos de capital también guarda relación con un crecimiento un poco menor…

Casi siempre, las crisis se asocian con grandes afluencias de capital –sobre todo flujos de cartera- que no se encauzan eficientemente hacia las inversiones más productivas, lo que va produciendo un progresivo deterioro de los balances del sector financiero interno, un deterioro que es consecuencia de la escasa profundidad de los mercados financieros de muchos países en desarrollo, así como de los pocos incentivos que tienen los organismos crediticios para seleccionar buenos proyectos cuando el crédito abunda, y del desfase que se produce en los vencimientos cuando se pretende financiar proyectos a largo plazo con dinero a corto plazo…

Cuando los inversionistas internacionales deciden que hay probabilidad de que se planteen dificultades de reembolso y surjan riesgos de incumplimiento, las grandes entradas se transforman rápidamente en salidas, y la situación puede ir empeorando hasta que se desencadena una crisis financiera y cambiaria. Esto puede repercutir prontamente en los mercados financieros del mundo, sobre todo a nivel regional, afectando el financiamiento en otros países que tienen mercados de capital abiertos…

La liberalización puede exacerbar las distorsiones que ya existen en una economía…

Los costos principales que acarrea la liberalización parecen estar concentrados en un exceso de entradas de capital al que siguen abruptas salidas…

Cuando esto ocurre, se puede tratar de solucionar el problema a corto plazo de las salidas volviendo a imponer directamente controles de capital o bien se puede encarar la cuestión a largo plazo de mejorar la supervisión financiera y fortalecer la política macroeconómica…

Si bien lo acontecido en los países demuestra que no existe una norma sencilla para determinar la secuencia de la liberalización de la cuenta capital ni para coordinar este proceso con otras políticas, los tres principios generales que se indican a continuación pueden servir de guía:

. Contar con una política macroeconómica sólida y sostenible es una importante condición previa para la liberalización.

. Durante la liberalización debe concretarse una serie de reformas del sector financiero, si es que no se han realizado ya.

. El ritmo, la cronología y la secuencia de la liberalización deben tener en cuenta las consideraciones tanto sociales como regionales.

Por último, pasando a los países en desarrollo más pobres…En el caso de estos países, sería erróneo suponer que la participación en los mercados mundiales es una solución mágica e inmediata para sus problemas…

· En qué medida preocupan los desequilibrios externos? – septiembre 2002

Los desequilibrios externos en las diferentes regiones de países industriales se han ampliado constantemente en los años noventa. En muchos países y regiones –incluidos Japón, la zona del euro y, a fines de la década, los países emergentes de Asia oriental-, los superávit en cuenta corriente se han visto contrarrestados por déficit en otros lugares, sobre todo en EEUU. En efecto, en EEUU y Japón, la razón entre el saldo en cuenta corriente y los flujos comerciales –que quizá constituye la mejor medida del grado de desequilibrio subyacente- se ha incrementado a niveles nunca vistos en los países industriales en el período de posguerra. Como resultado, Japón está exportando el 1 ½% del ahorro mundial y EEUU está absorbiendo el 6%…

Una de las principales preocupaciones relacionadas con los desequilibrios mundiales es la posibilidad de un ajuste abrupto y perturbador en los principales tipos de cambio. Desde un comienzo, debe destacarse que los tipos de cambio son sumamente volátiles e impredecibles, y los economistas no han logrado en realidad pronosticar las fluctuaciones cambiarias en el corto plazo…

Por qué importan los desequilibrios?

Por qué deben preocupar los flujos netos de bienes y activos entre los países? Se ha sugerido que los déficit en cuenta corriente están convirtiéndose en un concepto pasado de moda en un mundo cada vez más integrado, en el que los flujos corrientes y de capital se ven impulsados principalmente por decisiones privadas, más que públicas (la llamada doctrina de Lawson). Si bien obviamente existe un elemento de verdad en esos argumentos, hay varias razones para creer que la cuenta corriente sigue teniendo importancia:

. En primer lugar, los ajustes externos relativamente pequeños entre países implican variaciones significativas en el sector de bienes transables y en el tipo de cambio real.

. En segundo lugar, las rápidas fluctuaciones del tipo de cambio pueden conducir a perturbadoras variaciones en la macroeconomía.

. En tercer lugar, mientras que el incremento de los desequilibrios observado en los últimos años reflejó las decisiones del sector privado, esto no excluye excesos.

. Por último, la inestabilidad en el país líder puede tener un impacto negativo en el sistema financiero internacional…

En resumen, la intensificación de los desequilibrios en los países deficitarios reflejó un crecimiento más rápido combinado con excesos financieros debido a las dinámicas expectativas acerca de las perspectivas económicas relacionadas con la revolución de la TI. Esta evolución respaldó la demanda real e indujo entradas autónomas de capital que permitieron que el tipo de cambio real se apreciara. Varios factores sugieren que los excesos financieros desempeñaron un papel significativo en el gran incremento de la demanda real en relación con el producto en los países deficitarios…

Los voluminosos déficit y superávit externos también han provocado crecientes divergencias en la posición en activos externos netos de los países: Japón acumuló activos netos y EEUU pasivos netos…A fines de los años noventa el déficit estadounidense se financió cada vez mas con inversiones en acciones y otras participaciones de capital provenientes de la zona del euro (como inversión extranjera directa y de cartera). Esto tuvo que ver con el dinamismo de las expectativas sobre utilidades futuras, particularmente en EEUU, y un cambio general de las preferencias de los inversionistas favorable a las acciones ordinarias. Dado el lugar prominente que ocupan los mercados bursátiles estadounidenses en la capitalización mundial (que no se observa en los mercados de bonos), el alza de las cotizaciones de las acciones en general atrajo una significativa afluencia autónoma de capital a EEUU, produjo una apreciación del dólar y una depreciación del euro. En cambio, los inversionistas dejaron de interesarse en las acciones ordinarias en 2001 y 2002, lo que se explica por la caída de las cotizaciones en los mercados bursátiles en todo el mundo y, más recientemente, por la apreciación del euro y la depreciación del dólar…

· Son viables los desequilibrios? En qué forma podrían ajustarse? –septiembre 2002

Las principales conclusiones de este análisis, son las siguientes:

. En general, los grandes déficit no se sostienen durante mucho tiempo.

. La magnitud del ajuste depende de las condiciones iniciales, los factores estructurales y las políticas aplicadas.

Cuál debe ser la respuesta de los responsables de la formulación de políticas en tales circunstancias?

En los países deficitarios, este análisis refuerza el argumento a favor de planes creíbles de saneamiento fiscal a mediano plazo –que ambos grupos de países, deficitarios y superavitarios, ya necesitan por varias otras razones, incluso a fin de prepararse para el envejecimiento de la población- ya que una política fiscal más restrictiva parece reducir la posibilidad de un rápido ajuste de los grandes déficit en cuenta corriente…Las reformas puestas en práctica recientemente en EEUU (donde están ubicados los mercados bursátiles mas grandes y dominantes del mundo) constituyen un buen comienzo, junto con otras destinadas a promover el ahorro privado sin provocar distorsiones.

En los países superavitarios, el principal imperativo de la política económica es continuar la aplicación de reformas estructurales con el fin de flexibilizar la economía, estimular el crecimiento potencial y respaldar la demanda. En Europa continental, las principales prioridades son reducir las rigideces de los mercados laborales e incrementar la competencia en los mercados de productos y en Asia oriental, continuar las reformas de los sectores bancario y empresarial y, en algunos casos, la adopción de regímenes cambiarios más flexibles…

· Cómo afectan las políticas agrícolas de los países industriales a los países en desarrollo? – septiembre 2002

Las economías industriales otorgan niveles altísimos de respaldo a sus productores rurales. La OCDE ha calculado que el total de transferencias de consumidores y contribuyentes a los productores rurales fue equivalente, en promedio, a aproximadamente un 30% del ingreso bruto de los establecimientos agropecuarios en 2001; que su costo, en promedio, fue más de US$ 300.000 millones (1,3% del PIB), y que representó una cifra seis veces mayor que el monto de la asistencia externa para el desarrollo. El respaldo al sector agrario es mucho mayor que el concedido a casi todos los demás sectores importantes de las economías industriales, y en general se dispensa de forma sumamente ineficiente en cuanto a la consecución de sus objetivos sociales básicos. Los altos niveles de respaldo reflejan en gran medida la influencia de intereses especiales que obtienen por esa vía considerables beneficios, en tanto que las pérdidas que sufren los consumidores son de mayores proporciones, pero mas difusas y menos perceptibles…Además representa un costo considerable para los consumidores y contribuyentes de los países industriales y para los productores de productos básicos del resto del mundo, muchos de los cuales son pobres…

En general, los mecanismos comerciales –aranceles aduaneros y subsidios a la exportación- son los más ineficientes y los que más reducen los precios internacionales, en tanto que los subsidios a la producción y el respaldo directo del ingreso son un poco menos perjudiciales…

Qué efectos provoca la eliminación de las subvenciones agrícolas?

La inmediata eliminación del respaldo agrícola en los países industriales suscitaría considerables beneficios, tanto para los propios países industriales como para muchos países del resto del mundo; especialmente los productores de productos básicos…Los resultados indican que la liberalización del sector agropecuario por parte de los países industriales incrementaría en 0,4 puntos porcentuales del PIB su propio ingreso real, lo que representa US$ 92.000 millones a precios de 1997…

La liberalización en los países industriales también beneficiaría a los países en desarrollo, especialmente los de las regiones que son importantes exportadoras de productos del agro; su ingreso real aumentaría un poco más de 0,1 puntos porcentuales del PIB (lo que equivale a alrededor de un sexto de las corrientes de asistencia…En un estudio, el Banco Mundial (2002) estima que los beneficios estáticos que  obtendrían los países en desarrollo en 2015 en virtud de la liberalización de los productos del agro en los países industriales sería de US$ 31.000 millones (en dólares de 1997), pero ese beneficio se triplicaría con creces, hasta llegar a US$ 99.000 millones, si se consideran los efectos dinámicos…

Se estima que los beneficios estáticos en forma de aumento del ingreso real que se derivan de la liberalización del comercio de productos del agro en todos los países en desarrollo equivaldrían a 0,4 puntos porcentuales de su PIB, cifra varias veces mayor que la que lograrían en virtud de la liberalización en los países industriales…

Al igual que muchos otros estudios, los resultados de la simulación demuestran que la liberalización multilateral suscita mayores beneficios que la liberalización unilateral realizada exclusivamente por los países ricos o por los países pobres. Si todos los países eliminaran sus regímenes de protección a la producción agropecuaria, todas las regiones del mundo ganarían US$ 128.000 millones, correspondiendo las tres cuartas partes de los beneficios a los países industriales y una cuarta parte a los países en desarrollo…

Sin embargo, si no se adopta un acuerdo multilateral, la liberalización unilateral o los acuerdos regionales apropiados pueden entrañar considerables beneficios…En consecuencia, los países deben seguir procurando liberalizar sus propios mercados…

· La integración comercial y la integración financiera – septiembre 2002

Una característica crucial, pero a menudo casi olvidada, de la globalización es que en general la integración financiera y la del comercio se producen simultáneamente…La integración del comercio es necesaria para aprovechar cabalmente la integración financiera internacional porque una escasa penetración del comercio tiende a aumentar la vulnerabilidad de una economía frente a las crisis financieras externas…

En las últimas décadas la apertura al comercio y a los flujos de capital ha aumentado en los países industriales y en los países en desarrollo, como consecuencia de la liberalización de la política comercial y la reducción de las restricciones impuestas a la cuenta capital. Segundo, la integración económica mundial de finales del siglo XIX obedeció principalmente a la evolución de la tecnología, en tanto que la ocurrida a partir de la segunda guerra mundial ha sido impulsada sobre todo por la liberalización de la política económica. Tercero, un análisis de las modalidades recientes del comercio parece indicar que este se mantiene en un nivel considerablemente inferior al esperado, lo que en buena medida se explica por las restricciones impuestas al comercio y a la cuenta capital. Por último, los datos sugieren que la integración del comercio tiende a reducir la probabilidad de que se desencadenen crisis financieras externas, en tanto que la integración financiera aminora la inestabilidad del producto…

La apertura del comercio y la financiera aumentaron en las tres últimas décadas tanto en los países industriales como en los que se encuentran en desarrollo, pero en estos últimos países la primera se incremento más que la segunda, en tanto que en los industriales la apertura financiera fue mucho más pronunciada que la del comercio…

El aumento de las corrientes financieras entre los países industriales permitió a EEUU convertirse en el mayor acreedor y el mayor deudor del mundo, en tanto que la afluencia de recursos financieros a los países en desarrollo se mantuvo estable, en un 4% del PIB de los países en desarrollo. En otras palabras, los países industriales intensificaron mucho el intercambio de activos (en razón de los mecanismos de cobertura y de distribución de riesgos), en lugar de acumular posiciones en los países en desarrollo…

Las fricciones comerciales y las fricciones financieras internacionales tienden a darse conjuntamente, quizá como consecuencia de la política económica elegida…

La proporción de acciones extranjeras en poder de los residentes de EEUU aumentó de alrededor del 4% en 1987 a aproximadamente 11% en 2001, pero sigue siendo mucho menor que la de las acciones no estadounidenses en la capitalización mundial (50%)…

Los coeficientes miden los efectos que producen en el comercio internacional los distintos grados de restricción: un punto más de restricción en materia de comercio exterior y por balanza de pagos reduce en alrededor del 5% el volumen del comercio…

La política comercial y la de balanza de pagos tienden a ser más restrictivas en los países más pobres, en parte supuestamente por el efecto adverso de una política económica restrictiva en el crecimiento económico.

Un resultado sorprendente es que una política de balanza de pagos restrictiva tiene para el comercio un efecto desfavorable, significativo y de grandes proporciones, lo que concuerda con la idea de que las fricciones financieras pueden contribuir a explicar la segmentación de los mercados mundiales de bienes. Esa idea se asemeja a la de que las fricciones comerciales influyen en la segmentación de los mercados financieros internacionales. Abundan cada vez más los estudios sobre el papel que cumplen las fricciones financieras internacionales en la obstaculización del comercio…

Si los países industriales redujeran al menor nivel posible las restricciones de su política comercial, el comercio entre países industriales y en desarrollo (comercio Norte-Sur) se incrementaría alrededor de un 14%. Los efectos en el comercio de la liberalización de la balanza de pagos son, en general, menores, puesto que hay un menor nivel de restricción en los países industriales. La plena liberalización de la política comercial y de balanza de pagos en todos los países intensificaría alrededor de un 40% el comercio entre los países industriales (comercio Norte-Norte); el comercio Norte-Sur aumentaría alrededor de un 63%, y el comercio entre países en desarrollo (comercio Sur-Sur) alrededor de un 94%...

Hasta ahora las corrientes comerciales entre países industriales y las corrientes con economías industriales y las corrientes con economías de Asia oriental, y entre economías de esa región, han sido las más afectadas por la tercerización, pero este fenómeno está adquiriendo, cada vez más, dimensiones universales. El papel cada vez más importante de la especialización vertical en Asia oriental concuerda con la polarización de esta región en una producción con un alto coeficiente de mano de obra…

Asia oriental es un exportador neto de manufacturas con alto coeficiente de mano de obra; Africa Subsahariana y América Latina son exportadores netos de productos agropecuarios y, junto con Oriente Medio y Norte de Africa, son exportadores netos de materias primas y combustibles…

· Consecuencias de la integración comercial y financiera para la inestabilidad macroeconómica – septiembre 2002

Tanto la integración del comercio como la financiera tienden, de por sí, a agravar el riesgo de que una economía se vea afectada por perturbaciones externas: la apertura del comercio está, en conjunto, vinculada con una inestabilidad algo mayor del producto, en tanto que la apertura financiera se relaciona con un aumento de la inestabilidad de los flujos de capital, sobre todo a corto plazo. Pero, cómo afecta la integración del comercio a la vulnerabilidad financiera, y cómo afecta la integración financiera a la inestabilidad del producto? Qué efecto tiene una mayor integración del comercio en la vulnerabilidad de un país frente a crisis financieras externas?…

Una mayor integración del comercio tiende a reducir la frecuencia de las crisis financieras externas, y una posible interpretación es que actúa como un importante amortiguador de la inestabilidad intrínsecamente vinculada con la integración financiera. O quizás implique que los países que ya han alcanzado la apertura financiera sufrirían un número menor de estas crisis si aumentaran la apertura comercial…

Qué efecto tiene la apertura a las inversiones extranjeras directas y a las de cartera en la inestabilidad del producto?

La apertura financiera parece estar asociada a una menor inestabilidad del producto de dos maneras: la magnitud de la inflación y de las perturbaciones cambiarias no es tan grande y el impacto de todas las perturbaciones sobre el producto se amortigua. Los países con sistemas financieros abiertos –que tienen mayor apertura comercial y cuyos coeficientes de deuda son ligeramente más altos- experimentan perturbaciones externas más intensas, medidas por la inestabilidad de la relación de intercambio, las corrientes comerciales y las corrientes financieras…

El desarrollo económico es el factor más importante para entender la diferencia en menos entre el comercio de los países en desarrollo por unidad del PIB y el de los países industriales, pero al mismo tiempo la apertura del comercio influye positiva y significativamente en el desarrollo económico. En otras palabras, la globalización no sólo es una fuente de crecimiento sino también es una consecuencia natural de este fenómeno.

La interacción entre el comercio y los aspectos financieros de la globalización queda evidenciada en la incidencia de las crisis financieras externas y la inestabilidad del producto. Si bien las primeras se relacionan con una multitud de factores, la apertura del comercio tiende de por sí a reducir la probabilidad de que se desencadenen estas crisis porque mejora la solvencia externa de un país…

· Desempleo e instituciones del mercado de trabajo: por qué las reformas son beneficiosas – abril 2003

La persistencia de elevados niveles de desempleo en varios países industriales –sobre todo en Europa continental- tal vez constituye uno de los fracasos más notables de la política económica de los dos últimos decenios. Muchos analistas internacionales –entre ellos la Comisión Europea, la Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos (OCDE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI)- han sostenido que el origen de los elevados niveles de desempleo puede atribuirse a las instituciones del mercado de trabajo. Por consiguiente, se ha instado una y otra vez a los países que registran altos niveles de desempleo a emprender amplias reformas estructurales con miras a reducir las “rigideces del mercado de trabajo”, como los generosos regímenes de seguros de desempleo; la elevada protección al empleo, como el alto costo de despedir trabajadores; los altos salarios mínimos; los mecanismos no competitivos de fijación de salarios, y las fuertes distorsiones tributarias…

Unos cuantos estudios empíricos recientes…, combinados con la información más reciente sobre las instituciones del mercado de trabajo que ha suministrado la OCDE…y complementado con un enfoque basado en simulaciones efectuadas con el nuevo modelo de la economía mundial del FMI (GEM), un modelo macroeconómico que caracteriza rigurosamente las imperfecciones del mercado de trabajo y de productos…Transmiten un mensaje unificado:

Primero, las reformas amplias y que favorecen la competencia pueden generar considerables beneficios. Ambos enfoques podrían indicar que unas reformas bien diseñadas podrían suscitar aumentos de aproximadamente el 5% en el producto y un descenso en la tasa de desempleo de unos 3 puntos porcentuales. Las simulaciones del GEM parecen indicar que los beneficios podrían subir al doble si se procura al mismo tiempo incrementar la competencia en el mercado de productos, de modo que los países con alto nivel de desempleo podrían reducir esas tasas hasta unos niveles no registrados desde principios del decenio de 1970.

Segundo, las reformas tienen que ser amplias; las reformas parciales pueden resultar menos eficaces, sobre todo cuando el mercado de trabajo no es competitivo.

Tercero, cuando los mercados de trabajo son mas competitivos, la economía reacciona con mayor rapidez y menos sobresaltos ante las variaciones de las tasas de interés. Esto facilita el trabajo de las autoridades monetarias; en particular, se requieren unas variaciones menores de las tasas de interés –y por consiguiente del producto- para estabilizar la inflación cuando se producen perturbaciones…

Es el alto nivel de desempleo un problema estructural?

Existen muchos indicios de que los países con altos niveles de desempleo registran problemas estructurales…En general las altas tasas de desempleo (en los países industriales) guardan una relación estrecha con un bajo nivel de participación en el mercado de trabajo, lo que parece indicar que los desempleados de los países con altas tasas de desempleo a menudo prefieren abandonar la fuerza de trabajo, debido a la duración del período de desempleo y a la dificultad para encontrar un nuevo puesto. Un factor que alienta la toma de decisiones de este tipo son las generosas prestaciones de incapacidad e incentivos para jubilarse anticipadamente…

Otro síntoma típico del mal funcionamiento de los mercados de trabajo es la mayor dificultad para emparejar los individuos desempleados con las vacantes existentes…

Entre otros factores congruentes con un alto nivel de desempleo estructural figuran los indicios de severas distorsiones en la determinación de los costos laborales y grandes disparidades regionales…

Disparidades regionales en materia de desempleo

Los principales resultados (de diversos estudios) pueden resumirse de la siguiente manera:

. La generosidad del seguro de desempleo, que se mide en función del grado en que las prestaciones de desempleo reemplazan los ingresos previos, contribuye al aumento del desempleo. Este efecto se produce principalmente prolongando la duración del período de desempleo e incrementando la persistencia del desempleo.

. Se observa que un grado de sindicalización guarda relación con mayores niveles de desempleo, lo cual también es la conclusión de muchos otros estudios. Los más probable es que esto se deba al hecho de que los mayores niveles de agremiación pueden originar menos competencia en los mercados de trabajo y, por consiguiente, salarios reales más elevados.

. El mayor nivel de protección del empleo, como los altos costos de despedir a empleados o estrictas normas laborales, generalmente origina un mayor nivel de desempleo medio.

. Los impuestos sobre el trabajo –incluidos los impuestos directos sobre los ingresos laborales de los hogares y sus contribuciones al seguro social- tienden a incrementar el desempleo.

. El grado de coordinación centralizada en las negociaciones salariales produce dos efectos opuestos sobre el desempleo…Por una parte, la mayor coordinación desalienta la fijación de salarios en forma competitiva, produciéndose una presión alcista sobre los salarios reales y una menor relación entre los salarios y la productividad en todas las industrias y regiones. La rigidez resultante en los ajustes salariales podría incrementar la persistencia del desempleo…el mayor grado de coordinación puede permitirles a los trabajadores tomar en cuenta las consecuencias económicas más generales de exigir aumentos salariales por encima de los aumentos de la productividad, entre ellas el aumento de la inflación o la pérdida de competitividad…

Cuáles son los beneficios cuantitativos de las reformas?

El modelo se utilizó por primera vez para examinar el impacto de las instituciones sobre el desempleo en los últimos 30 años, y tenía como fin simular lo que hubiera ocurrido si las instituciones no hubieran cambiado desde 1970…

El análisis muestra el efecto estimado sobre el desempleo de reducir los coeficientes de reemplazo, la protección del empleo y el impuesto sobre el trabajo de la zona euro a los niveles de EEUU. Se admite que esta seria una variación considerable, ya que el índice de protección del empleo (que oscila entre cero y dos) bajaría de 1,3 a 0,1, el coeficiente de reemplazo disminuiría en 22 puntos porcentuales, y la proporción del impuesto sobre el trabajo en 6 puntos porcentuales…Esas medidas en su conjunto podrían suscitar una reducción media de las tasas de desempleo de la zona euro de aproximadamente 3 ¼ puntos porcentuales a largo plazo. No es de extrañar que las reformas del régimen de prestaciones por desempleo y de leyes de protección del empleo producirían la mayor contribución al efecto global, ya que estas son las áreas en las que se requerirán los mayores cambios para alcanzar los niveles de EEUU…

Las simulaciones de referencia parecen indicar que si los mercados de trabajo de la zona euro se volvieran tan competitivos como los EEUU, el PIB de la zona del euro aumentaría en casi el 5 ½% a largo plazo, ya que el consumo y la inversión reciben un impulso aproximadamente igual. Basándose en estimaciones recientes de los coeficientes de la ley de Okun para la zona euro, esto sería congruente con una reducción de las tasas de desempleo de mas de 3 ½ puntos porcentuales…Si además, los mercados de productos de la zona del euro se hicieran tan competitivos como los de EEUU, el impacto sería equivalente a casi el doble, con un aumento del PIB del 10% a largo plazo (que corresponde a la mitad de la brecha estimada de la productividad entre las dos regiones). Suponiendo que el coeficiente de Okun sigue siendo válido, el desempleo podría descender aproximadamente 6 ½ puntos porcentuales, llevando el desempleo de Europa a niveles no registrados desde principios de 1970.

El crecimiento del producto se produce porque el aumento de la competencia reduce el poder de mercado de las empresas y los trabajadores, quienes por consiguiente estarán en condiciones menos favorables para utilizar ese poder a fin de restringir la oferta en sus mercados…

· Cuando estallan las burbujas – abril 2003

En 2000, el prolongado mercado alcista y la exuberancia que trajo consigo el auge de la nueva economía de los años noventa llegaron a su término. Desde entonces, los índices generales de las cotizaciones bursátiles de los países industriales se han reducido acusada y persistentemente…

Con miras al futuro, qué efecto surtirá el entorno posterior a la burbuja sobre el dinamismo del consumo, la reactivación de la inversión y la solidez de los precios de la vivienda?...

Los precios de los activos afectan a la demanda agregada por cuatro causas principales: 1) la riqueza de los hogares, que incide en el consumo; 2) el valor de mercado del acervo de capital en relación con su valor de reposición, que incide en la inversión fija; 3) los saldos de los intermediarios financieros y de otras empresas y hogares, y 4) los flujos de capital, que afectan la demanda por medio del tipo de cambio real. Además, la acusada variación de los precios de los activos también puede afectar a la demanda agregada a través de sus efectos sobre la confianza…

Una observación importante del análisis anterior es que las caídas de los precios de la vivienda producen repercusiones macroeconómicas más graves que las caídas de la bolsa. Si a ello se suma el hecho de que es más probable que los auges precedan a las caídas en el sector vivienda (que en las bolsas), se deduce que los auges de la vivienda plantean riesgos significativos…

Concretamente, los siguientes cinco factores parecen explicar la mayor gravedad de las caídas del sector vivienda.

. Las caídas del sector de la vivienda tienen un mayor efecto riqueza sobre el consumo que las caídas de la bolsa…

. Los efectos negativos de las caídas del sector de la vivienda sobre el sistema bancario son más pronunciados y se manifiestan más rápidamente que los que provocan las caídas de la bolsa…

. Puesto que es más probable que las caídas del sector de la vivienda vengan precedidas por auges, la magnitud del ajuste necesario para corregir los desequilibrios es mayor…

. Los efectos de contagio entre una clase de activos y la otra son importantes, como lo demuestra el hecho de que es más probable que las caídas de los precios del sector de la vivienda guarden relación con mercados generalmente de tipo bajista o incluso con caídas que con los desplomes de los precios de la bolsa…

. Las caídas de los precios de la vivienda están vinculadas con una política monetaria más restrictiva que los desplomes bursátiles…

La reciente caída de los precios de los activos en perspectiva

(Conclusiones)

La reciente burbuja de las bolsas de valores de Europa y EEUU y Canadá se asemeja claramente a las burbujas registradas en los años ochenta y principios de los noventa, y a episodios anteriores. El aumento de las valoraciones de mercado en los países avanzados desde mediados de los años noventa indujo a las empresas a aprovechar la consiguiente mejora de los balances y el precio relativamente mas bajo del crédito para endeudarse e invertir a niveles bastante superiores a la demanda, y parte de esa actividad se concentró en proyectos mas arriesgados impulsados por las expectativas de mayor rentabilidad de los inversionistas y por el afán de las empresas de no desilusionarlos.

En consecuencia, como solía suceder en auges anteriores, las empresas han quedado más vulnerables a la disminución de las cotizaciones bursátiles y la demanda agregada.

Sin embargo, cabe destacar algunas diferencias importantes a saber, el nivel relativamente elevado de las cotizaciones bursátiles y de la cobertura de intereses registrado en el período posterior a la burbuja. Asimismo, puesto que las disminuciones más acusadas de las cotizaciones en bolsa ocurrieron en el sector de las tecnologías de la información (TI), cuyo financiamiento se concentraba en mayor medida en al emisión de participaciones de capital que en el endeudamiento y, por lo tanto, se caracterizó por un menor grado de apalancamiento, las repercusiones para la banca interna han sido más limitadas. No obstante, el grado de apalancamiento de las empresas de EEUU y Europa sigue siendo alto y, a nivel agregado, la brecha de financiamiento de las empresas se mantiene en la zona positiva, lo cual hace pensar que estos factores seguirán frenando la reactivación…

Por lo tanto, en vista de que el repunte de la inversión fija es un componente clave para reactivar la economía rápidamente y de manera sostenible, es posible que se tenga que avanzar algo más en el desapalancamiento antes de que pueda producirse una reactivación firme…

Conclusión, defensa de la esperanza y nota…

Conclusión

Adam Smith, perdónalos, no saben lo que hacen…

Tal vez, aprovechando que la globalización pasa por la India (uno de los BRICs preferidos), se procuren algún “itinerante”. Esos “miserables” que trabajan “de cargar” con las culpas ajenas. Son “homeless” (como gustarían decir, los políticamente correctos), pobres de toda solemnidad, que se dedican a “flagelarse” por unas rupias, para cargar con las culpas de los que le pagan por ello. Cuestión de fe…

O si se quiere –y también- buscar “justificaciones religiosas” a la injusta distribución de la riqueza (igualmente, la India lleva ventaja), conformidad, resignación, indulgencia, sufrimiento, estoicismo, amoldamiento, sí, amén…Los budistas asumen la reencarnación y con ello la posibilidad de aceptar su destino como culpa o premio por su comportamiento en una vida anterior. O sea, que el pobre “acepta” su pobreza como pago (penitencia) de sus malos actos en una vida anterior, y expía por ello. El rico, a contrario sensu, es beneficiado en el presente por el buen comportamiento que ha tenido en una vida anterior. Y así, siguen tolerando, en total armonía y conformidad, la vanidosa riqueza  y la miseria extrema.

Cuestión de fe… U obra de “Bollywood”  (mezcal de Hollywood con Bombay). Que de todo hay…

Defensa de la esperanza

(Haciendo mía una frase de Zygmunt Bauman)

Tenemos, es cierto, este imperio mundial de asalto de los EEUU que no trabaja para conseguir una comunidad de toda la humanidad, sino que al contrario alimenta el terrorismo y el antagonismo y hace las cosas más difíciles…Yo no soy optimista pero tengo esperanza. Hay una diferencia entre optimismo y esperanza. El optimista analiza la situación, hace un diagnóstico y dice, hay un 25% de posibilidades, etc. Yo no digo eso, sino que tengo esperanza en la razón y la conciencia humanas, en la decencia. La humanidad ha estado muchas veces en crisis. Y siempre hemos resuelto los problemas. Estoy bastante seguro de que se resolverá, antes o después. La única verdadera preocupación es cuantas víctimas caerán antes. No hay razones sólidas para ser optimista. Pero Dios nos libre de perder la esperanza.

Nota

Para aquellos que deseen conocer algunas de mis críticas puntuales a los “informes” del Fondo Monetario Internacional, los remito a anteriores ensayos publicados en esta página web:
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