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PROLOGO

Como bien advirtio Blaise Pascal: “El esfuerzo mental por aclararse
las ideas es el fundamento de la vida moral”. Nada que valga la pena
puede construirse sobre la confusion, y menos aun una vida libre y
virtuosa. De ahi la importancia de este libro que hoy tenemos el honor
de presentar a los lectores hispanohablantes: Cincuenta falacias
economicas al descubierto del autor britanico, Geoffrey E. Wood.

En Libertank hemos traducido y publicado esta obra como parte de
nuestro proposito de transformar la mentalidad de los colombianos
para que liberen su mejor potencial y que juntos dejemos a Colombia
mejor de como la encontramos, ubicandola donde le corresponde:
entre los paises mas libres y exitosos del mundo.

Este libro no pretende ser un tratado académico exhaustivo, ni un
manual técnico sobre cada falacia econdmica. Su ambicion es,
mas bien, practica y urgente: servir como caja de herramientas
argumentativas, como fuente de reflexion agil y ltcida, y como guia
de debate para quienes desean aclararse las ideas y no dejarse
embaucar por los enemigos de la libertad. Es, en suma, un arsenal de
sentido comun puesto al servicio de quienes estan dispuestos a dar,
con conviccion, sin miedo y con acierto creciente, la necesaria batalla
de las ideas en defensa de una sociedad libre y civilizada.

Esta traduccion ha sido posible gracias al convenio entre Libertank
y el prestigioso Institute for Economic Affairs (IEA) de Londres, una
institucion que nos inspira profundamente en Colombia por haber sido
pionera en la defensa de la libertad econdémica, fundada en 1955 por
dos visionarios: Antony Fisher y Arthur Seldon. A Fisher le debemos
la intuicion y el coraje de entender que para cambiar el rumbo de
un pais no basta la politica, sino que es esencial la transformacion
de las ideas; a Seldon, la maestria intelectual de traducir, de forma
claray didactica, grandes principios de la civilizacion en argumentos
comprensibles y persuasivos. Desde entonces, el IEA ha sido una
fuente inagotable de lucidez y valor intelectual en la defensa del orden
espontaneo de la libertad. A ellos y a su legado, expresamos nuestra
mas sincera admiracion y agradecimiento.
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El autor de este libro, Geoffrey E. Wood, merece también un
reconocimiento especial. Profesor universitario de renombre en
el exigente mundo académico del Reino Unido, Wood ha dedicado
buena parte de su vida a la ensefianza, la investigaciony la divulgacion
de los principios economicos que sustentan la convivencia ordenada
en una sociedad libre. Su pluma rigurosa vy, sobre todo, clara, ha
sido un faro para quienes buscan comprender y defender las bases
morales y practicas de la libertad econdémica. Ademas de esta obra,
Wood es autor varias obras en los que despliega con profundidad
su entendimiento de los temas monetarios y del papel limitado que
debe tener el Estado en la vida econdmica.

Los articulos que componen este libro fueron escritos en un
contexto muy particular las décadas de 1980 y de 1990, cuando
caia el totalitarismo comunista soviético y Gran Bretafia daba un
viraje espectacular con el liderazgo de la primera ministra, Margaret
Thatcher, hacia la recuperacion de la libertad: un mundo en el que,
a pesar de la evidencia empirica de los éxitos de las sociedades
libres, las falacias econémicas seguian —y siguen— envenenando
los debates publicos. Muchas de estas falacias son recurrentes y ya
conocidas en nuestro medio: el mito de que el libre comercio destruye
empleo, la supersticion de que los salarios se fijan por decreto, la
creencia de que imprimir dinero crea riqueza o la ilusion de que la
intervencion estatal puede suplantar impunemente las decisiones y
acuerdos libres de millones de individuos. Cada falacia desmontada
por Wood revela el mismo hilo conductor: la ceguera voluntaria o el
desprecio hacia los procesos espontaneos y complejos que hacen
posible la creciente disponibilidad de medios para satisfacer nuestras
necesidades basicas y complementarias.

Las falacias econdmicas nos empobrecen, son fabricantes de miseria.
Son, en gran parte, las responsables de que tantos paises, a pesar
de sus riquezas naturales y de sus talentos humanos, permanezcan
atrapados en trampas de empobrecimiento y dependencia. La
confusion deliberada, la demagogia populista, el odio de clases vy el
resentimiento social se alimentan de estas falacias para justificar
politicas que destruyen el ahorro, impiden la inversion productiva de
las empresas y extienden la miseria alli donde prometian paraisos de
abundancia.
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Por eso, la obra de Wood no es solo es esclarecedora. Es, sobre todo,
una invitacion a pensar mejor, a ser mas exigentes con nuestras
propias ideas y a no aceptar, sin examen critico, las recetas faciles o
las soluciones simplistas a problemas dificiles y complejos. Que este
libro sirva, pues, como antidoto contra la confusion, como espada
contra el error y como escudo para quienes quieren defender el
derecho de cada ser humano a buscar y construir su mejor version
de la Unica manera en que es posible: en libertad.

Juan David Garcia Vidal
Cofundador y director de formacion de Libertank

PRESENTACION

Desde 1988, el profesor Geoffrey Wood, de la City University Business
School, ha escrito una columna regular en la revista del Instituto de
Asuntos Econémicos (IEA), Economic Affairs,enla que exponefalacias
economicas comunes. Estas columnas, claras y estimulantes, han
sido un gran éxito, especialmente entre los estudiantes que luchan
por comprender las complejidades de la teoria econdmica y sus
aplicaciones. Ademas, han ayudado a los lectores interesados que,
aungue sospechan que muchas afirmaciones hechas por politicos y
otros “lideres de opinion” son engafiosas, No siempre estan seguros
de como refutar comentarios que a menudo se expresan con gran
conflanza.

Los articulos del profesor Wood abarcan muchas falacias, como
los supuestos peligros del libre comercio, la creencia de que los
gobiernos pueden “controlar” las economias, la idea de que los
impuestos son soportados, exclusivamente, por quienes los pagan
directamente y los supuestos beneficios de aumentar la inversion
publica o estatal. Sin embargo, hay dos caracteristicas comunes en
todos ellos. Primero, sus explicaciones son tan claras que cualquier
persona con interés en la economia puede comprender la naturaleza
de la falacia. Segundo, como todos sus articulos estan firmemente
sustentados en principios solidos de microeconomia, el analisis
correcto del problema se vuelve evidente a medida que se expone la
falacia.
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Una publicacion anterior del IEA (Occasional Paper No. 102, publicada
por primera vez en 1997) contenia una coleccion de 35 articulos de
Geoffrey Wood. Este nuevo Occasional Paper es una version mucho
mas ampliada que conserva 31 de los articulos originales y afiade
otros 19. Las falacias se agrupan por temas y, dentro de cada
seccion, los articulos aparecen en el orden en que fueron publicados
originalmente. Debido a que tratan principios econdomicos, se
han mantenido tal como fueron escritos originalmente, salvo por
ediciones menores. Cuando se menciona un evento especifico, el
contexto y la fecha permiten entender de qué se trata.

Como en todas las publicaciones del IEA, las opiniones expresadas
en este libro son las del autor y no representan la postura oficial
del Instituto (que no tiene una posicién institucional), ni la de sus
fldeicomisarios, miembros del Consejo Académico Asesor o su
personal directivo. Como el propio Geoffrey Wood sefiala con
frecuencia, el suministro de falacias econdmicas para exponer
es inagotable. El Instituto publica esta seleccion para contribuir
a la comprension de la economia y para ayudar a identificar el
razonamiento falaz que esta presente en muchas discusiones sobre
temas econémicos.

Colin Robinson
Director Editorial, Instituto de Asuntos Econdmicos
Profesor de Economia, Universidad de Surrey
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INTRODUCCION

Cada uno de los breves ensayos de este volumen aplica la l6gica y
el analisis econdmico basico a una creencia comunmente repetida
pero erronea sobre algun aspecto de la economia. En ocasiones
se hace referencia a un dato especifico, pero esto es siempre con
fines ilustrativos; el argumento nunca depende de los datos, sino
unicamente de la logica.

Los ensayos tienen dos propositos: ilustrar ciertos aspectos del
razonamiento econdémico y desenmascarar argumentos erroneos,
que en algunos casos pueden ser incluso contraproducentes o
peligrosamente erroneos. Los temas tratados abarcan tanto la
microeconomia como la macroeconomia. Sin embargo, en todos los
casos, el razonamiento aplicado es explicitamente microeconomico
o claramente derivado de la microeconomia. Esto refleja el hecho de
que la microeconomia, el analisis de las interacciones entre empresas
e individuos en los mercados, es la base de todo analisis economico.
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Parte 1
Regulacion y mercados

LOS REVENDEDORES DE ENTRADAS SON PERJUDICIALES Y
MALVADOS. DEBERIAN SER ILEGALIZADOS

Existe la idea de que ser revendedor de entradas es, de alguna
manera no explicada, una actividad deshonrosa y que quienes tratan
con ellos, ya sea comprando o vendiendo, se estan deshonrando a si
mismos y a sus asociados. No se puede refutar un juicio moral con
l0gica, puesto que no es un asunto de economia. Sin embargo, lo que
la economia si puede hacer es demostrar que los revendedores de
entradas son Utiles y que prestan un servicio tanto al vendedor como
al comprador. No hay una razon valida para prohibir sus actividades.
Para entenderlo, pensemos en lo que realmente hace un revendedor
de entradas. Y, solo por un momento, no llamaremos a lo que
comercializa como “entradas”, sino simplemente como “el articulo”.

Una persona tiene un excedente de “el articulo’, que no necesita.
Este articulo no se conserva indefinidamente. De hecho, después
de una fecha determinada se vuelve inutil. Puede hacer varias cosas
con él: regalarlo, no usarlo (y asi dejarlo desperdiciar) o venderlo. Si
quiere venderlo, tiene varias opciones, pero una muy conveniente es
encontrar a alguien que se dedique a comerciar con “el articulo’, que
esté dispuesto a comprarlo para revenderlo y que asuma el riesgo de
no lograr venderlo. El propietario original, que no es un comerciante
profesional, esta dispuesto a venderlo por un precio algo menor de
lo que podria obtener de un consumidor final, a cambio de que otra
persona asuma el riesgo de no venderlo.

El intermediario ahora tiene un inventario de estos articulos, que
intenta vender a un precio mayor del que pago, a personas interesadas
en comprarlos. Ahora observemos la transaccion completa. Una
persona tenia articulos en exceso, los vende a alguien que luego
trata de vendérselos a otra persona que realmente los quiere. Nadie
ha salido perjudicado en esta cadena de transacciones, y eso es
algo afortunado, pues millones de transacciones similares ocurren

14
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todos los dias. Un quiosquero compra periodicos y los revende. Un
tendero compra alimentos y los revende. Un corredor de valores
compra bonos del gobierno y los revende. No les damos a estos
comerciantes el despectivo nombre de “revendedores”, ni decimos
que sus actividades deberian ser ilegales.

Entonces, ¢por qué lo hacemos con los revendedores de entradas?
Si prohibimos la reventa de entradas, estariamos perjudicando tanto
a los compradores como a los vendedores. Y al hacer ilegal una
actividad inofensiva que beneficia a todas las partes involucradas,
estariamos desviando los esfuerzos policiales de la lucha contra los
delitos reales. La idea de que los revendedores de entradas deberian
ser prohibidos es un absurdo.

Junio de 1989

LA CONDUCTA DE UNA INDUSTRIA - EN PARTICULAR SU SERVICIO
A LOS CONSUMIDORES - MEJORA CON LA REGULACION
GUBERNAMENTAL

Existeunacreenciageneralizadadequelaintervencion gubernamental
en la industria puede y debe beneficiar a los consumidores. Los
economistas han desarrollado analisis cuidadosos y detallados
sobre los casos en los que la regulacion podria ser deseable. Pero, en
la practica, ¢realmente la regulacion produce estos efectos positivos?

Adam Smith tenia serias dudas sobre su eficacia. Impedir que las
personas celebren transacciones voluntarias “es una violacion
manifiesta de esa libertad natural que no es tarea propia de la
ley infringir, sino apoyar”. Sin embargo, argumentd que “aquellos
ejercicios de la libertad natural de unos pocos individuos que podrian
poner en peligro la seguridad de toda la sociedad, estan, y deben
estar, restringidos por las leyes de todos los gobiernos..”. Defendid
la regulacion en tales casos, pero solo en principio. Se opuso a
regulaciones en la practica. La legislacion, sostuvo, esta orientada,
en la practica, no por el bien comun, sino por ‘el clamor de los
intereses especiales”. Su opinion era que, independientemente de o
que la regulacion pudiera hacer en teoria, en la practica generalmente
beneficia a los regulados.

¢Quénosdicelaevidencia?Unpioneroenestecampo fueeleconomista
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George Stigler. En un estudio sobre la industria eléctrica en Estados
Unidos, encontrd que la regulacion no afectaba ni las tarifas cobradas
a los clientes ni las ganancias obtenidas por los accionistas. En otro
estudio sobre la industria de valores, descubrio que la regulacion
sobre la cotizacion de nuevos titulos — supuestamente disefiada para
proteger a los inversionistas — no tenia ningun efecto significativo en
los rendimientos de las nuevas acciones, en comparacion con las ya
existentes en el mercado.

Un ejemplo actual en el Reino Unido que deberia hacernos cuestionar
los beneficios de laregulacion es el de los alimentos. Cuando se temio
que los huevos podrian ser dafinos y las ventas cayeron, se ofrecio
una compensacion a los productores de huevos, financiada por un
impuesto a los consumidores, quienes acababan de demostrar en el
mercado que no querian comprar huevos. En contraste, otro grupo,
sininfluencia o importancia para los reguladores, recibié un trato muy
distinto: los productores de quesos sin pasteurizar — un pequeno
grupo de agricultores — y los fabricantes de quesos extranjeros
fueron amenazados con la prohibicion de sus productos por razones
de salud, incluso antes de que los consumidores pudieran expresar
si les preocupaba o no.

La regulacion tiene dos grandes defectos. Primero, restringe la
competencia, al obligar a todos los productores a comportarse
de manera similar. Segundo, limita el acceso a la informacion: los
datos van al regulador, pero no necesariamente al consumidor,
quien realmente necesita esa informacion para tomar decisiones
informadas. Sin informacion, no puede haber una eleccion racional.
Y cuando se restringe la competencia, hay menos incentivos para
mejorar la calidad y reducir los costos.

Por estas razones, la regulacion gubernamental generalmente
perjudica a los consumidores. La mejor forma de regulacion es
aquella que se basa en la competencia y en la libre provision de
informacion.

Agosto de 1989

EL ESTADO DEBERIA INTERVENIR PARA PROTEGER EL MEDIO
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AMBIENTE

Existe una preocupacion creciente por la “calidad de vida" y el
medio ambiente. Se dice que ambos estan en deterioro y que solo
el Estado puede detener esta destruccion, causada por acciones
privadas irresponsables que no consideran las consecuencias para
la sociedad. Se afirma que necesitamos planificacion gubernamental
para proteger el planeta.

Sin embargo, en muchos casos, la verdad es exactamente la opuesta.
Es la accion del Estado la que destruye el medio ambiente, mientras
que la accion privada tiende a preservarlo.

Veamos dos ejemplos. Primero, el tren de alta velocidad que
atraviesa el tunel del Canal de la Mancha. Aun en su version revisada
y actualizada, este proyecto causara un impacto negativo en el
entorno, afectando la vida de las personas que viven o visitan las
areas por donde pasara. Pero esto no es el resultado de una accion
privada. Es el Estado el que ha concedido a una entidad — British
Rail — el derecho a expropiar terrenos a un precio inferior al que los
propietarios aceptarian voluntariamente para mudarse.

El segundo ejemplo es la planificacion urbana. Se permite la
construccion de edificios solo cuando los burdcratas otorgan los
permisos, sin considerar las preferencias de quienes viven cerca,
sino basandose en decisiones de funcionarios gubernamentales o
en los intereses politicos de los gobernantes.

Ambos problemas surgen porque los politicos, en lugar de respetar
los derechos de propiedad, los eliminan o los ignoran. Sin embargo,
cuando las personas tienen derechos sobre su propiedad, tienden a
cuidarla.

Volvamos a los dos ejemplos anteriores. Si las personas tuvieran
que ser compensadas por mudarse de sus hogares o tolerar un tren
cerca de su jardin, entonces el costo real de la construccion de la
linea ferroviaria seria tenido en cuenta. Silos propietarios de viviendas
recibieran compensacion por la congestion o la pérdida de calidad de
vida, debido a la construccion de un edificio, entonces el costo real de
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ese proyecto se reflejaria en la toma de decisiones.

Este enfoque no solo garantizaria una asignacion eficiente derecursos
—considerando todos los costos—, sino que también aseguraria la
preservacion adecuada del entorno. No se trataria de preservar el
medio ambiente segun los deseos de algunos activistas o politicos,
sino de acuerdo con lo que la sociedad estuviera dispuesta a pagar.

Elreconocimiento de los derechos de propiedad en el medio ambiente
lograria dos cosas:

1. Una asignacion mas eficiente de los recursos.
2. Un debate mas claro sobre la proteccion ambiental.

Actualmente, muchas personas piden preservar el medio ambiente
sin considerar los costos, porgue no son ellas quienes los pagan. Si
la oposicion a un desarrollo implicara compensaciones monetarias
a los propietarios afectados, muchos opositores reconsiderarian su
postura.

Si queremos proteger nuestro entorno de manera efectiva, debemos
reconocery hacer valer los derechos de propiedad en lugar de dejar la
planificacion en manos del Estado, cuyos intereses suelen depender
de elecciones politicas y decisiones arbitrarias.

Diciembre de 1989
LAS EMPRESAS NO DEBERIAN OBTENER GANANCIAS

Parece existir la idea de que las empresas no deberian obtener
ganancias. Se critica a las companias ferroviarias por producir
ganancias. Se considero indeseable, incluso escandaloso, que una
empresa con fines de lucro ganara la primera licencia para operar
la Loteria Nacional del Reino Unido. Se condena a las compafiias de
servicios publicos por obtener ganancias. Pero toda esta oleada de
criticas se basa en un malentendido fundamental: las ganancias son
una parte util e incluso esencial de la economia.

Para entender esto, consideremos el caso de una empresa hipotética.
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Esta empresa fabrica y vende un bien, por ejemplo, zapatos. Para
fabricarlos, necesita trabajadores, cuero y maquinaria, y debe pagar
por todos estos insumos. Los trabajadores reciben sus salarios y sus
beneficios, los proveedores de cuero deben ser pagados o venderan
su material a otro y, en cuanto a las maquinas, aungue no se les paga
directamente, se tuvo que comprar el equipo y, cuando se desgaste,
habra que reemplazarlo si la empresa quiere seguir operando.

La empresa puede obtener el dinero para comprar maquinaria de dos
maneras (0 una combinacion de ambas): puede pedir un préstamo
o utilizar los ingresos que ha acumulado y ahorrado en el pasado.
Si pide dinero prestado, debe pagar intereses. Si usa sus propios
fondos, esta renunciando a la oportunidad de prestarlo a alguien
mas y recibir intereses a cambio. De cualquier manera, la empresa
necesita generar un rendimiento sobre su inversion.

Si no obtiene ganancias, la empresa no podra reinvertir en nuevas
maquinas, cuando las existentes se desgasten. Si pidid dinero
prestado, los acreedores la podrian llevar a la quiebra, buscando
recuperar su inversion. Si utilizd sus propios fondos, eventualmente
se quedara sin recursos y tendra que buscar financiamiento externo.
En ambos casos, sin ganancias, la empresa dejaria de existir.

Entonces, ;qué es esa parte de los ingresos de la empresa que se
destina a pagar su capital? La respuesta es: la ganancia. En otras
palabras, la ganancia es un costo necesario de la empresa, al igual
que los salarios. Las ganancias, al igual que los sueldos de los
empleados, son ingresos esenciales para que la empresa pueda
continuar produciendo bienes y servicios.

Algunas organizaciones pueden sobrevivir sin obtener ganancias,
pero dependen de donaciones. El Instituto de Asuntos Econdmicos
(IEA), que publica esta obra, es un ejemplo de ello. Como muchas
organizaciones sin animo de lucro, el IEA depende de contribuciones
de sus benefactores. Estas organizaciones pueden existir sin
ganancias, porque reciben dinero de forma voluntaria, pero no
funcionan como empresas comerciales.

En el otro extremo, algunas empresas son acusadas de obtener
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‘ganancias excesivas”. Se podria definir “‘ganancias excesivas” como
aquellas que superan lo necesario para mantener la empresa en
funcionamiento afio tras afo. Sin embargo, si una empresa obtiene
ganancias altas porque la demanda de su producto ha crecido
inesperadamente, es probable que otras companfias ingresen al
mismo mercado o que la empresa misma amplie su capacidad, lo
que eventualmente reducira sus margenes.

Las “ganancias excesivas” solo pueden mantenerse a largo plazo si el
gobierno impide la entrada de competidores mediante regulaciones
0 concesiones de monopolio. En estos casos, el problema no es la
obtencion de ganancias, sino la falta de competencia creada por el
Estado.

También es util considerar las organizaciones sin fines de lucro.
Algunas son como el IEA, funcionando como organizaciones
benéficas que dependen de donaciones. Otras pueden operar sin
generar ganancias, pero no ajustan sus precios ante un aumento en la
demanda, lo que significa que no pueden expandirse para satisfacer
esa demanda.

En conclusion, las ganancias son una parte esencial de la economia.
Representan el retorno sobre el capital invertido y permiten a las
empresas reinvertir y crecer. Las organizaciones sin fines de lucro
pueden sobrevivirsin ganancias, pero solo sidependen de donaciones.

Afirmar que las empresas no deberian obtener ganancias es
tan absurdo como afirmar que no deberian pagar salarios a sus
empleados. La moda actual de ensalzar las “empresas sin animo de
lucro” se basa en una incomprension de la naturaleza e importancia
del lucro. Esperemos que esta tendencia no se mantenga.

Diciembre de 2000
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Parte 2
Comercio Internacional

UN PAIS NO DEBERIA REDUCIR SUS ARANCELES A MENOS QUE
OTROS LO HAGAN

Seafirmaconfrecuenciaquelareducciondearanceles —especialmente
hasta el punto de establecer un comercio completamente libre—
debe ser reciproca. Es decir, se argumenta que un pais no deberia
adoptar el libre comercio por si solo. Algunos defensores de esta
idea reconocen que el libre comercio unilateral es beneficioso, pero
creen que ofrecer la reduccion de aranceles como una herramienta
de negociacion puede presionar a otros paises para que también los
reduzcan. Otros afirman que el libre comercio unilateral es perjudicial.
Esta ultima afirmacion es una falacia, y una que puede ser muy
dafiina.

Siunpaiseliminasusbarrerasarancelarias (o cualquier otrarestriccion
al comercio internacional), obtiene dos grandes beneficios: uno en el
consumoyotroenlaproduccion. Elbeneficio paralosconsumidoreses
el mas evidente. Ellos pueden comprar lo que desean al menor precio
posible, sin que los aranceles hagan artificialmente mas baratos los
productos nacionales, en comparacion con los importados. También
se evita que los aranceles distorsionen el comercio al favorecer a
proveedores extranjeros mas caros, solo porque tienen aranceles
mas bajos por razones politicas.

Enotras palabras, sinaranceles,los consumidores pueden aprovechar
al maximo su dinero. Pero, ;qué pasa con los productores? ;Podria
el libre comercio perjudicarlos? La respuesta es que si, puede afectar
a algunos productores. Sin embargo, la economia en su conjunto
seguiria beneficiandose. Esto se debe a que los productores toman
decisiones basadas en los precios que ven en el mercado. Se enfocan
en fabricarlo que es mas rentable para ellos y en hacerlo de la manera
mas eficiente posible. Es decir, los precios guian la asignacion de
recursos, dirigiendolos hacia donde son mas utiles. Los productores
gue mas valoran estos recursos pagaran mas por ellos.
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Si una economia comercia libremente, sin aranceles, sus recursos
se utilizaran en las areas en las que son mas productivos, en
comparacion con el resto del mundo. En otras palabras, el pais estara
aprovechando al maximo las oportunidades que el mercado global le
ofrece.

Por supuesto, esas oportunidades serian aun mayores si todo el
mundo adoptara el libre comercio. Pero eso no es algo que un solo
pais pueda garantizar.

En teoria, se puede argumentar que un pais podria beneficiarse
imponiendo aranceles estratégicos para modificar los precios a su
favor. Sin embargo, este argumento se basa en la suposicion, poco
realista, de que el pais tiene un gran poder monopolico y de que otros
paises no responderan con represalias comerciales.

En resumen, el libre comercio es la mejor politica que un pais puede
adoptar. Cualquier otra alternativa empobrece a la nacion al hacer
que la produccion sea menos eficiente y al negar a los consumidores
el acceso a los mercados mas baratos. El proteccionismo es
completamente injustificable.

Noviembre de 1991
EL COMERCIO LIBRE DEBE SER JUSTO

Al visitar Estados Unidos, uno se sorprende por un aspecto particular
de los debates sobre el comercio internacional. Estados Unidos esta
avanzando en la implementacion del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), cuyo objetivo, en principio, es eliminar
todas las barreras comerciales impuestas por los gobiernos en
la region —es decir, entre Canada, Estados Unidos y México—. Sin
embargo, un obstaculo importante ha surgido en las negociaciones:
los estandares ambientales de México.

No queda claro si quienes plantean este problema estan realmente
preocupados por el medio ambiente o si simplemente buscan
mantener el proteccionismo. Pero, por el momento, asumamos que




Cincuenta falacias econdmicas al descubierto Iiber{mﬂ
k4 1N

realmente creen que el comercio internacional eficiente requiere
que todos los paises involucrados adopten los mismos estandares
ambientales. Esta afirmacion es una falacia, y exponerla es el objetivo
de esta seccion.

¢Por que los paises comercian entre si? Una razon obvia es que los
residentes de un pais compran bienes de otro, porque no pueden
producirlos localmente. Sin embargo, la mayor parte del comercio
internacional ocurre porque algunos paises pueden producir ciertos
bienes de manera mas eficiente 0 mas barata que otros.

¢Qué genera estas diferencias de costos? Hay varios factores. Uno
de ellos es el clima. Otro factor muy importante es la abundancia
relativa de recursos: algunos paises tienen ciertos recursos en mayor
cantidad, o que hace que sean mas baratos alli, en comparacion con
otros lugares. Es clave notar que la abundancia se mide en términos
relativos: en un pais determinado, un recurso es barato si hay una
gran oferta en relacion con la demanda. El simple hecho de que un
pais tenga mucho de un recurso, en terminos absolutos, no nos dice
nada sobre su precio.

Ahora bien, ;como se relaciona esto con el TLCAN y los estandares
ambientales? México puede producir ciertos bienes a un costo menor
que Estados Unidos por varias razones. Entre estas razones, y en
particular para algunas industrias pesadas, se encuentra el hecho de
que las regulaciones ambientales en México son menos estrictas. En
otras palabras, las fabricas mexicanas pueden operar con estandares
mas flexibles en cuanto a emisiones y contaminacion.

¢Por que ocurre esto y que pasaria si se exigiera que México adoptara
los mismos estandares ambientales que Estados Unidos, antes de
permitirle exportar sin restricciones?

Hay varias razones por las que los estandares ambientales en México
son diferentes. Una es que las preferencias de la poblacion pueden
variar: o que en un pais se percibe como contaminacion inaceptable,
en otro puede verse como un simbolo de crecimiento industrial y
prosperidad. Sin embargo, una razon aun mas importante es el nivel
de ingresos. La falta de alimentos y de agua potable representa un
riesgo mucho mas inmediato para la salud que el aire contaminado.
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Por lo tanto, los ciudadanos de paises mas pobres daran prioridad a
necesidades basicas, como alimentacion y saneamiento, antes de
preocuparse por el medio ambiente.

Supongamos que se obligara a México a adoptar los mismos
estandares ambientales que Estados Unidos. ¢Qué ocurriria? De
inmediato, los costos de produccion en México aumentarian, lo que
haria que sus bienes fueran mas caros. Como resultado, México
exportaria menos a Estados Unidos, o incluso dejaria de exportar
ciertos productos, aunque no hubiera restricciones comerciales
formales.

Este escenario tendria efectos negativos tanto en México como en
Estados Unidos. Los consumidores estadounidenses ya no tendrian
acceso a ciertos bienes baratos, lo que reduciria su poder adquisitivo.
Como consecuencia, podrian dejar de comprar otros productos, lo
que afectaria a los productores de esos bienes. Mientras tanto, en
Meéxico, algunos productores verian como la demanda de sus bienes
desaparece, lo que reduciria sus ingresos y afectaria su capacidad de
comprar otros productos, ya sean nacionales o importados.

En otras palabras, tanto consumidores como productores en ambos
paises terminarian perjudicados si se obligara a México a dejar de
aprovechar sus ventajas competitivas, como el menor costo del uso
del suelo, el agua y el aire. Esta politica no tiene mas sentido que
exigir que, antes de exportar trigo a Europa, Estados Unidos destruya
sus praderas.

.Y qué ocurriria con el medio ambiente en México? Si el comercio
entre México y Estados Unidos se incrementa gracias al libre
comercio, la demanda de recursos mexicanos aumentara. Esto hara
que los salarios en México suban y, con ellos, la valoracion que los
mexicanos hacen de un medio ambiente limpio.

Es posible que, incluso con el aumento de los ingresos, la
contaminacion en México no disminuya si la poblacion tiene
prioridades diferentes a las de los paises desarrollados. Pero eso no
seria motivo para impedir el libre comercio, 0 al menos no mas de lo
que lo seria prohibir el comercio con un pais porgue sus ciudadanos
usan zapatos marrones en la oficina.
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Exigirquetodoslospaisestenganlos mismosestandaresambientales
antes de comerciar libremente, equivale a decir que ninguna nacion
deberia poder aprovechar sus ventajas comparativas. Implementar
esta idea seria una receta para la pobreza en todos los paises
involucrados.

Septiembre de 1993
EL LIBRE COMERCIO CAUSA DESEMPLEO

Ellibre comercio ha sido, alolargo de la historia, una politicaimpopular
en diversos momentos. Se han presentado multiples argumentos en
su contra, dependiendo de la época. Uno de los argumentos que ha
resurgido recientemente, tanto en las elecciones presidenciales de
Estados Unidos como en las campafas de las primarias republicanas,
es que el comercio libre —especialmente entre paises desarrollados y
en desarrollo— genera desempleo en los paises desarrollados.

Curiosamente, en los paises en desarrollo, a veces se expresan
preocupaciones similares sobre los efectos del comercio con paises
mas avanzados. Estas preocupaciones seran abordadas en otra
seccion de este libro.

Sinembargo, larealidad es que el libre comercio no causa desempleo.
Puede, eso si, afectar los niveles salariales, un tema que se abordara
mas adelante.

Existen varias razones por las que los paises comercian entre si.
La mas obvia es la posibilidad de adquirir bienes que no pueden
producirse localmente. Sinembargo, este tipo de comercio representa
una pequefia fraccion del total. En la mayoria de los casos, el comercio
ocurre porque algunos paises pueden producir ciertos bienes a un
costo menor que otros.

Aun asi, es importante considerar otro caso: ;qué sucede si un pais
es menos eficiente que el resto del mundo en la produccion de todos
los bienes? Es decir, ;qué pasa si un pais necesita mas recursos para
producir cualquier cosa en comparacion con otros paises? ¢Podria
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un pais asi participar en el comercio? ¢ Deberia hacerlo?

La respuesta es que si, puede y debe hacerlo. Esto es posible gracias
a lo que se conoce como ventaja comparativa. Aun cuando un pais
sea menos eficiente en todo, sigue siendo relativamente menos
ineficiente en la produccion de algunos bienes, en comparacion con
otros.

Antes de que ese pais comercie con el mundo, los precios dentro de
su economia reflejan los costos de produccion locales. Esto significa
que la estructura de precios internos sera distinta a la del resto del
mundo.

Ahora, supongamos que ese pais abre sus fronteras al comercio.
¢Que ocurrira? Sus ciudadanos notaran que los precios de algunos
bienes son diferentes en el exterior y ajustaran sus compras en
consecuencia. Empezaran a importar los bienes que resulten mas
baratos en otros paises y exportaran aquellos bienes en los que,
aungue no sean los mejores productores, tengan una ventaja relativa.

Asi, cada pais tendera a especializarse en la produccion de bienes
para los que tenga una ventaja comparativa. Como resultado, los
consumidores de ambos paises se beneficiaran, ya sea por la
disponibilidad de bienes a precios mas bajos 0 por un mayor acceso
a productos que antes no podian obtener.

Pero, ;qué sucede con el empleo? Hemos visto que el comercio puede
tener tres motivaciones distintas, y en cada una de ellas se generan
beneficios para los consumidores. Sin embargo, estos beneficios se
traducen en cambios en los patrones de produccion dentro de cada
pais. Es decir, mientras algunas industrias experimentan un aumento
en la demanda, otras ven una reduccion.

Esto significa que habra trabajadores que tendran que cambiar de
sector. Pero esto no equivale a un aumento general del desempleo. La
misma fuerza que reduce la demanda de ciertos empleos, aumenta
la demanda en otros sectores. La disminucion y el incremento de la
demanda laboral son procesos inseparables.

En resumen, el comercio libre provoca cambios en la estructura del
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empleo, pero no genera desempleo permanente. En el peor de los
casos, puede causar un aumento temporal del desempleo, mientras
los trabajadores realizan la transicion a nuevos empleos.

Hay dos matices importantes a esta conclusion. Primero, a menos
que los trabajadores puedan cambiar de empleo de manerainmediata
(sin necesidad de formacion o de buscar un nuevo trabajo), habra un
aumento temporal del desempleo. Segundo, si los trabajadores no
pueden obtener las habilidades necesarias para los nuevos empleos
—ya sea por falta de capacidad o por barreras impuestas, como
regulaciones excesivas o requisitos de formacion innecesariamente
largos—, entonces si podria generarse desempleo estructural. Pero
en estos casos, el problema no es el comercio, sino las barreras que
dificultan la transicion laboral.

Elcomercio puede afectar los niveles salariales en distintas industrias,
ya que cambia la demanda de ciertos bienes y servicios. Existen
modelos econdmicos que intentan predecir como el comercio afecta
la distribucion del ingreso. Sin embargo, cuando se introducen las
complejidades del mundo real, los efectos del comercio sobre los
salarios dejan de ser tan claros o predecibles.

Lo que si es claro es que el libre comercio no genera desempleo
permanente. Lo que realmente hace es modificar la estructura de
la demanda de bienes y servicios dentro de una economia. Estos
cambios, a su vez, generan ajustes en la demanda de mano de obra.

Aquellos que afirman que el comercio causa desempleo permanente o
que el desempleo temporal asociado a la apertura comercial debe ser
evitado, en realidad estan defendiendo la idea de que la estructura del
mercado nunca debe cambiar. Pero si seguimos este razonamiento,
tendriamos que prohibir no solo el comercio, sino también cualquier
otro cambio econdémico que modifique la demanda laboral, como la
innovacion tecnologica.

El comercio es solo uno de los muchos factores que impulsan los
cambios economicos. Prohibir el libre comercio no detendria estos
cambios, solo haria que las personas fueran mas pobres al limitar el
acceso a bienes mas baratos y eficientes.
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El proteccionismo es, en definitiva, una receta para la pobreza, y ni
siquiera garantiza altos niveles de empleo.

Junio de 1996
EL PAiS DEBERIA SER MAS COMPETITIVO

Los politicos afirman con frecuencia que el pais deberia ser ‘mas
competitivo”. Se publican “informes de competitividad” y se compara
al pais con sus “‘competidores en el extranjero’. Se transmite la idea
de que Gran Bretafia —o cualquier pais del que se esté hablando—
deberia ser tan eficiente en la produccion de bienes y servicios que
no necesitariamos comprar nada del resto del mundo y podriamos
vender cualquier cosa que quisiéramos. Pero toda esta idea es un
sinsentido, como lo demostro David Ricardo hace mas de 150 afios.

Los paises pueden ser ricos o pobres, eficientes o ineficientes,
pero siempre pueden competir en los mercados mundiales. Se
especializan segun lo que se conoce como ventaja comparativa. Y
‘comparativa’ es la palabra clave. La siguiente explicacion de este
concepto es esencialmente la que planted Ricardo.

Comencemos imaginando un pais que esta completamente aislado
del resto del mundo, sin comercio exterior. Sin embargo, dentro
de este pais hay un sistema de mercado. Existe comercio interno
entre productores y consumidores. El siguiente punto a destacar
es que no puede haber comercio sin precios. Los precios surgen,
inevitablemente, del comercio; uno no puede existir sin el otro. (Esto
puede parecer extrafio a primera vista. Después de todo, estamos
acostumbrados a entrar a las tiendas y encontrar los precios ya
establecidos. Pero esos precios son fljados por el comerciante
en funcion de sus expectativas sobre el patron de demanda. Si la
demanda resulta diferente a lo esperado, los precios se ajustan
rapidamente).

Hasta ahora, en nuestro pais imaginario, que esta aislado del mundo
exterior, existe un sistema de precios relativos completamente
desarrollado (es decir, los precios de los bienes en relacion con otros
bienes). Ahora imaginemos que las barreras entre este pais y el resto
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del mundo desaparecen, y sus ciudadanos descubren que los precios
relativos en el extranjero son distintos. Por ejemplo, supongamos que
en este pais el precio relativo es tal que, si alguien reduce su consumo
de vino en una botella al afo, con ese dinero podria comprar una libra
de queso. Pero al abrirse al comercio, descubre que, en el extranjero,
renunciar a una botella de vino solo le permitiria comprar media libra
de queso. En otras palabras, el queso es mas caro en relacion con el
vino en el extranjero que en el pais.

¢Qué ocurre a continuacion? Los extranjeros notarian que al llevar
vino a este pais y venderlo alli, podrian obtener mas queso del que
conseguirian en su propio pais. Con una botella de vino podrian
comprar una libra de queso, en lugar de solo media libra. Al mismo
tiempo, los residentes del pais también se beneficiarian, ya que
los precios se ajustarian reflejando la mayor demanda de queso, y
terminarian teniendo mas vino que antes, sin necesidad de reducir su
consumo de queso si asi lo desearan.

En este punto, tanto los residentes de este pais como los de los
paises extranjeros han salido beneficiados, y en ningun momento se
ha mencionado qué tan “‘competitiva” es alguna de las economias
involucradas. Podriamos suponer ahora que, para producir tanto vino
COMO queso, nuestro pais imaginario necesita el doble, el triple o
incluso mas insumos por unidad de produccion en comparacion con
el resto del mundo. Sin embargo, eso no importa. Esto no impide que
la economia participe en el comercio internacional y se beneficie de
él.

El comercio entre paises no es una competencia con ganadores
y perdedores. Es una actividad mutuamente beneficiosa en la que
ambas partes obtienen ventajas. (Existe una unica excepcion: si, al
abrirse al comercio, un pais descubre que los precios relativos en el
extranjero son exactamente los mismos que los internos, entonces
no habria posibilidad de intercambio rentable. Pero en ese caso
especial, el pais tampoco perderia nada con el comercio).

Por lo tanto, la nocion de que los paises “‘compiten” entre si en el
comercio internacional es completamente erronea. Y no solo es
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equivocada, sino que puede ser dafiina si lleva a la implementacion
de politicas que obstaculizan el comercio internacional. Si, por
ejemplo, comenzamos a proteger a ciertas empresas con aranceles
0 subsidios para crear ‘campeones nacionales’, estariamos
desperdiciando recursos.

Dicho esto, es importante ser justos con aquellos que hablan de
‘competencia” entre paises. Es obvio que ser mas productivo es
mejor que ser menos productivo. Cuanto mas productivo sea un pais,
mas prospero sera. Algunos de los programas disefiados para hacer
gque un pais sea mas “‘competitivo” en realidad buscan aumentar su
productividad. Y eso es indudablemente algo positivo.

En resumen: primero, la idea de que las naciones “‘compiten” entre
si en el comercio internacional es completamente erronea y puede
llevar a politicas perjudiciales. Los paises se benefician cuando
participan en el comercio con el resto del mundo. El comercio no es
una competencia, sino una actividad mutuamente beneficiosa. Sin
embargo, silas politicas justificadas en nombre de la “competitividad”
en realidad buscan mejorar la productividad, entonces persiguen un
objetivo sensato. Pero seran mas efectivas si hay claridad sobre su
verdadero proposito.

Junio de 1997
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Parte 3
Finanzas
iInternacionales

LA ESPECULACION EN EL MERCADO DE DIVISAS DEBE SER
DETENIDA

Los especuladores en el mercado de divisas han sido recientemente
atacados por diversas figuras politicas, entre ellas el Secretario
del Tesoro de Estados Unidos y el Canciller o ministro de hacienda
en la sombra del Partido Laborista britanico. Podria pensarse que,
si puntos de vista tan distintos coinciden en algo, debe haber una
parte de verdad en ello. Pero no es asi. Lo unico que demuestra esta
unanimidad es la capacidad de los politicos para equivocarse al
unisono, mostrando el mismo comportamiento de rebafio del que
suelen acusar a los especuladores.

:Qué es la especulacion? En el mercado de divisas, especular
significa vender una moneda con la expectativa de que su valor caera
0 comprarla esperando que su valor aumente. La especulacion, por
supuesto, puede darse en cualquier mercado. En esencia, se trata
de comerciar con la expectativa de obtener una ganancia a partir de
cambios futuros en los precios. ¢Quiénes lo hacen? Principalmente
los bancos, que operan tanto por cuenta propia como en nombre de
sus clientes. Estos clientes pueden incluir companias de seguros,
fondos de pensiones y todo tipo de empresas comerciales.

¢ Qué tiene de malo esta actividad? Primero, hay que notar que si los
especuladores se equivocan en sus expectativas, pierden dinero. Por
ejemplo, si compran una moneda esperando que su precio suba y
no lo hace, al menos pierden los costos de transaccion. Por lo tanto,
la especulacion errénea —es decir, aquella cuyas expectativas no se
cumplen— no puede ser un problema persistente.

Si, en promedio, los especuladores tienden a ajustar los tipos de
cambio a niveles “correctos”, ;por qué los gobiernos se oponen a
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ellos? La respuesta esta en el significado de la palabra “correcto’.
Puede que los especuladores lleven el tipo de cambio a un nivel que
los gobiernos no desean, pero estos niveles son simplemente el
resultado de las politicas gubernamentales.

A menudo, los gobiernos quieren alcanzar ciertos objetivos, pero no
estan dispuestos a aplicar politicas coherentes para lograrlos. En
otras palabras, los gobiernos detestan a los especuladores, porque
estos dejan en evidencia sus errores o su incompetencia. Los
especuladores no “atacan” divisas por diversion o por capricho. La
mayoria de las veces, lo hacen porque las acciones de los politicos
son inconsistentes con los objetivos que dicen perseguir.

Alexponer las contradicciones de los gobiernos, los especuladores no
solo generan ganancias para si mismos, sino que también prestan un
servicio util a la sociedad. Sus acciones deberian ser bien recibidas.

Noviembre de 1992
UN DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE ES UN PROBLEMA

Muchos comentaristas lamentan que el Reino Unido tenga un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Algunos se preocupan
especialmente por el déficit en bienes —lo que se conoce como la
balanza comercial visible—. Sin embargo, esta segunda preocupacion
esta siempre mal planteada. La primera cuestion es un poco mas
complicada, por lo que es mejor abordar primero el punto mas simple.

El comercio internacional tiene basicamente dos tipos: el comercio
de bienes y el comercio de servicios. Las exportaciones de ambos
generan ingresos en divisas, por lo que, desde ese punto de vista,
no importa qué se exporte. De hecho, a medida que los paises se
desarrollan, es normal que produzcan y comercien mas servicios. En
los ultimos afos, el comercio internacional de servicios ha sido la
parte de mas rapido crecimiento en el comercio mundial.

Algunas personas se preocupan porque los bienes manufacturados
han disminuido como proporcion de nuestra produccion total. Esta
es una preocupacion aparte. Sin embargo, vale la pena sefialar que
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los argumentos y la evidencia no respaldan la afirmacion de que es
intrinsecamente mejor producir bienes manufacturados en lugar de
Servicios.

Dado que la composicion de las exportaciones no es relevante, ¢ qué
pasa con su volumen total? ;Importa si estamos exportando menos
bienes y servicios de los que importamos?

La mejor manera de responder a esta pregunta es formular otra:
;como estamos pagando estos bienes y servicios? Parte de ellos se
paga con los ingresos de nuestras exportaciones. El resto se paga
de una de dos maneras: reduciendo nuestros ahorros o recurriendo
al endeudamiento. Al igual que un individuo o una empresa, un pais
puede gastar mas de lo que gana, siempre que reduzca sus ahorros
0 aumente su endeudamiento. En muchas circunstancias, esto es
completamente razonable. Puede haber oportunidades de inversion
favorables, una caida temporal en los ingresos o la posibilidad de
comprar algo a un precio mas bajo de lo habitual. No hay nada de
malo en endeudarse; lo que realmente importa es para qué se usa
el dinero. Si el gasto es desperdiciado, entonces es un problema,
independientemente de si se financia con ingresos actuales o con
dinero prestado.

Lo mismo ocurre con un pais. Si las decisiones de individuos vy
empresas llevan a un déficit en cuenta corriente, significa que se ha
decidido gastar mas de lo que se ingresa. Si los fondos que se estan
tomando prestados para financiar ese gasto se usan de manera
inteligente, no hay problema. Si se usan de manera imprudente,
entonces el problema no es el endeudamiento en si, sino el despilfarro
del dinero prestado.

Un ejemplo sorprendente ocurrié en Estados Unidos. En promedio,
el pais tuvo un déficit en cuenta corriente desde el ultimo cuarto del
siglo XIX hasta la primera década del siglo XX. Esto sucedio porque
habia una enorme demanda de fondos para inversion. La poblacion,
la industria y la agricultura se estaban expandiendo hacia el oeste.
Los fondos provenian de residentes de paises europeos, donde la
tasa esperada de retorno de la inversion era, en promedio, mas baja
que en Estados Unidos. Hasta donde sé, nadie ha afirmado que este
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endeudamiento externo marcara el declive de Estados Unidos. De
hecho, fue utilizado productivamente, y el déficit en la balanza de
pagos que generd no fue en absoluto una sefal de problemas.

A veces, sin embargo, estos déficits pueden ser un sintoma de
problemas (aunque no un problema en si mismo). Por ejemplo,
pueden ser una sefial de “exceso de demanda’. Una politica monetaria
demasiado expansiva puede haber estimulado en exceso el consumo,
lo que no solo lleva a un aumento en los precios, sino también —ya que
los bienes se vuelven mas dificiles de conseguir o mas caros a nivel
local-a un incremento en las compras de productos importados. Si
el tipo de cambio es flotante, este caera. Y si esta fijo, habra presion
para devaluarlo.

Antes de concluir, queda un punto por aclarar. Si un pais esta pidiendo
dinero prestado en el extranjero, esto no significa necesariamente
que su deuda neta con el exterior esté aumentando. Puede parecer
sorprendente, ya que si una persona se endeuda, su deuda total
aumenta. Pero incluso en ese caso, si la persona tiene activos, estos
pueden estar aumentando de valor mas rapidamente que sus nuevas
deudas. Lo mismo puede suceder con un pais. En los ultimos afios,
el valor de los activos que el Reino Unido posee en el extranjero ha
crecido mas rapidamente que su deuda externa. Por lo tanto, un
mayor endeudamiento no implica necesariamente un aumento en la
deuda neta.

En conclusion, los ingresos obtenidos del comercio exterior son
ingresos externos, sin importar si provienen de la venta de bienes o
de servicios. Un déficit en cuenta corriente —es decir, la compra de
mas bienes y servicios del extranjero de los que se venden— no es
un problema en si mismo. Implica endeudamiento externo. Lo que
realmente importa no es el endeudamiento, sino qué lo ha provocado
y en qué se esta gastando el dinero. Los desequilibrios en la cuenta
corriente son sintomas, pero pueden ser sintomas de decisiones
sensatas o de imprudencia economica.

Noviembre de 1993
LA UEM ELIMINARA LA TURBULENCIA EN EL MTC
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La turbulencia en el Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) a
principios de este afio —cuando Espafia y Portugal devaluaron sus
monedas y Francia, Bélgica y Dinamarca subieron sus tasas de
interés para defender las suyas— ha sido citada por algunos como una
razon para acelerar la creacion de la Union Econdmica y Monetaria
(UEM). El argumento es simple y se desarrolla de la siguiente manera:
estos paises vieron como sus tipos de cambio eran “atacados por
especuladores”, lo que los obligo a realizar cambios en sus politicas
economicas, que de otro modo no habrian ocurrido. Si no hubieran
existido monedas nacionales, los especuladores no habrian podido
causar estos problemas. Por |o tanto, concluye el argumento, abolir
las monedas nacionales y adoptar una moneda europea pondria fina
la situacion en la que politicas sensatas son “desviadas de su curso”
por los especuladores.

Estoparece bastanterazonable, siempre que seacepte una suposicion
crucial: que los especuladores “atacan” monedas sin razon alguna.
En general, esto no es cierto.

La especulacion implica comprar y vender con la expectativa de que
el precio cambie. Si se espera que el precio suba, los especuladores
compran; si se espera que baje, venden. Ahora bien, supongamos que
los especuladores se equivocan en sus previsiones. Supongamos
que compran esperando que el precio suba, pero en lugar de subir,
cae. En ese caso, pierden dinero. Si esto sucediera con suficiente
frecuencia, dejarian de especular y quebrarian. De hecho, muchos
especuladores pierden dinero y salen del negocio. Sin embargo, en
promedio, suelen acertar en sus predicciones.

Es importante ser claro en este punto. No estamos diciendo que la
mayoria de los especuladores nunca se equivoquen en sus juicios.
Ni siquiera estamos diciendo que haya algunos especuladores que
siempre acierten. Lo que se esta afirmando es que el especulador
promedio acierta con la frecuencia suficiente como para obtener
ganancias. Si no fuera asi, la especulacion, ya sea en divisas, cereales
0 arte, habria desaparecido del mundo.

Esta conclusion tiene una importante implicacion para el argumento
de que los recientes problemas del MTC justifican acelerar la UEM.
De vez en cuando, puede haber un ataque especulativo contra una
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moneda que no esté justificado por las condiciones econémicas y
politicas subyacentes (aunque es dificil encontrar ejemplos de tales
eventos). Sin embargo, en general, los ataques especulativos estan
bien fundamentados: se basan en expectativas razonables sobre el
futuro. De lo contrario, los especuladores, en su conjunto, perderian
dinero.

Esto nos deja con dos posibilidades. O bien las recientes tensiones
en el MTC no tenian fundamento —en cuyo caso los cambios de
politica que provocaron podrian revertirse rapidamente—, o bien habia
razones validas para lo que ocurrio.

Supongamos que se trata del primer caso, el menos probable. En
ese caso, las presiones especulativas desaparecerian rapidamente,
ya que los especuladores perderian dinero, y cualquier cambio de
politica inducido por ellos podria deshacerse sin consecuencias
graves.

.Y si fuera el segundo caso? En ese escenario, los cambios de
politica eran necesarios para restaurar cierta estabilidad economica
en los paises afectados. El hecho de que los paises que devaluaron
sus monedas tuvieran tasas de desempleo muy altas y crecientes
déficits presupuestarios, mientras que aquellos que aumentaron
sus tasas de interés enfrentaban problemas fiscales, incertidumbre
politica 0 ambas cosas, sugiere que los ataques especulativos no
fueron irracionales.

En la practica, las presiones sobre los tipos de cambio rara vez
causan cambios fundamentales en la politica econdmica, aunque
pueden desencadenarlos. Si no existiera el tipo de cambio, las
politicas econdémicas tendrian que cambiar de todos modos, aunque
el momento del ajuste seria diferente.

Ademas, supongamos que los tipos de cambio desaparecieran con
la introduccion de una moneda europea comun. Aun asi, los activos
de los paises que debieron ajustar sus politicas seguirian siendo
vendidos por los inversionistas. Las tasas de interés sobre su deuda,
que ya eran altas, subirian aun mas. Eliminar los tipos de cambio
simplemente suprime un mecanismo de ajuste ante los desequilibrios
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economicos y hace que los otros mecanismos de ajuste sean aun
mas drasticos.

Enresumen, laidea de que eliminar los tipos de cambio evitaria que los
mercados reaccionen ante las divergencias economicas es erronea
por dos razones. Primero, los ataques especulativos generalmente se
basan en una evaluacion acertada de las condiciones economicas,
por lo que los cambios de politica que generan ocurriran de todas
formas. Segundo, eliminar los tipos de cambio deja abiertos muchos
otros mercados para la especulacion, y al cerrar un mercado, se
amplifican los efectos en otros.

El argumento de que la turbulencia en el MTC refuerza la necesidad
de la UEM es un ejemplo de una falacia vieja y muy comun: creer que
eliminar al mensajero que trae la mala noticia hace que la noticia
desaparezca.

Septiembre de 1995
TASAS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

“‘Debemos unirnos a la UEM porque no tenemos la libertad de fijar
nuestras propias tasas de interés. Si las movemos en una direccion
que no les gusta a los especuladores, nuestra moneda es atacada”.

La cita anterior es una parafrasis de los comentarios de un reconocido
empresario (y entusiasta de la Unidn Econdmica y Monetaria o UEM
por sus siglas) en una entrevista reciente. La cuestién de si el Reino
Unido deberia unirse a la UEM implica muchos argumentos, tanto
politicos como economicos. Sin embargo, la idea de que no podemos
establecer nuestras propias tasas de interés fuera de la UEM es falsa
y no tiene cabida en una discusion seria sobre este complejo tema.

Esta afirmacion forma parte de un conjunto de creencias segun las
cuales los paises deben protegerse de las empresas multinacionales
y los especuladores, olvidando que las naciones estan formadas por
individuos, muchos de los cuales trabajan para o son propietarios de
multinacionales, o incluso operan en el negocio de la especulacion
en el mercado de divisas. No obstante, vale la pena analizar por
separado la afirmacion sobre las tasas de interés, ya que, sin duda,
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se repetira con mayor frecuencia a medida que avance la UEM.

En primer lugar, los tipos de cambio no siempre cambian cuando lo
hacenlastasasdeinterés. Estodepende de muchos factores,incluidos
sila variacion en el tipo de cambio era esperada, qué esta sucediendo
con las tasas de interés en otros lugares y, particularmente relevante
para esta discusion, por qué la tasa de interés ha cambiado.

¢Porqué cambian las tasas deinterés? La respuesta esta fuertemente
influenciada por el objetivo que persigue la politica monetaria, la
cual, en la actualidad, suele ser conducida por los bancos centrales,
ajustando las tasas de interés a corto plazo. En un numero creciente
de paises, ahora el objetivo de la politica monetaria es alcanzar y
mantener una tasa de inflacion especifica.

Si la tasa de interés se fija con el proposito de alcanzar un objetivo
de inflacion, ¢por qué una variacion en ella podria afectar el tipo de
cambio? Si el objetivo de la politica monetaria sigue siendo el mismo
(y no hay alteraciones en el extranjero), entonces el tipo de cambio
se movera solo si la variacion en la tasa de interés ha hecho que la
moneda sea mas atractiva (0 menos) que antes.

Supongamos que el tipo de cambio se aprecia. Esto significa que
la moneda se ha vuelto mas atractiva. Esto puede suceder por dos
razones:

1. Los compradores potenciales de la moneda se han convencido
mas de que el objetivo de inflacion sera alcanzado.
2. Nunca hubo muchas dudas sobre el cumplimiento del objetivo

de inflacion, pero algo ha sucedido en la economia doméstica
que ha requerido una tasa de interés mas alta para lograrlo.

El primer caso genera conflanza en la moneda, mientras que el
segundo aumenta el rendimiento esperado de poseerla. Ambas
razones la hacen mas atractiva, lo que tiende a elevar su precio en
los mercados de divisas, es decir, a apreciarla.

Por lo tanto, una queja frecuente cuando una moneda se aprecia
—y complica la vida de las empresas que compiten con firmas
extranjeras— es que esto es el resultado de una politica contra la
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inflacion. ¢Querrian aquellos que se quejan tener una inflacion mas
alta? Probablemente dirian que no, pero quieren tipos de cambio
fljos. Eso esta muy bien, pero los tipos de cambio fijos solo son
satisfactorios si, entre otras condiciones, la tasa de inflacion en los
paises con los que se fija el tipo de cambio es aceptable. Dentro de
una union monetaria, solo pueden existir diferencias triviales en la
inflacion.

.Y qué sucede si las tasas de interés se reducen? Se aplica el mismo
razonamiento. La moneda se depreciara si mantenerla se vuelve
menos atractivo. Sin embargo, la reduccion de tasas se da por una
razon: o bien se esta relajando el control de la inflacién, o bien la
misma tasa de inflacion ahora se puede alcanzar con una tasa de
interés mas baja.

En resumen, en general los tipos de cambio se mueven como
consecuencia de variaciones en las tasas de interés de una manera
coherente con sus efectos en la economia doméstica. Y, lo que
es aun mas interesante, de una forma que ayuda a alcanzar esos
efectos. Por ejemplo, si el tipo de cambio se aprecia, esto contribuye
a frenar la inflacion; y si se deprecia, aumenta la demanda de bienes
nacionales y hace que la inflacion, al menos temporalmente, sea
mayor de lo que habria sido de otro modo.

Los movimientos del tipo de cambio en respuesta a las variaciones
en las tasas de interés no son irracionales ni caprichosos. Son una
respuesta consciente basada en el analisis de un cambio de politica.
Por supuesto, esto es una generalizacion. Los mercados —al igual
que los responsables de la politica econdmica— cometen errores, a
veces exagerando o quedandose cortos en sus reacciones, e incluso
en ocasiones moviéndose en la direccion equivocada. Sin embargo,
silos mercados se equivocaran de manera sistematica, aquellos que
cometen los errores perderian dinero y terminarian fuera del negocio.
Es cierto que los mercados cometen errores, pero la creencia de que
no podemos controlar nuestras condiciones econdmicas a menos
que formemos parte de un gran blogue monetario implica suponer
que los mercados son permanentemente irracionales o erraticos, lo
cual no es cierto.
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Esta conclusion plantea un enigma interesante. El empresario cuyos
comentarios fueron parafraseados al inicio de esta discusion tuvo
un gran éxito en su carrera. Otros empresarios, igualmente exitosos,
han expresado opiniones similares. Lograron su éxito gracias a su
habilidad, esfuerzo y, en ocasiones, un poco de suerte. Ninguno de
ellos afirmaria que el comportamiento de los mercados en los que
operaban —y que determinaron su éxito en esos mercados— fue
enteramente producto del azar o la irracionalidad. Entonces, ¢ por qué
creen que los mercados con los que no estan familiarizados estan
dominados por tales influencias?

Diciembre de 71998

EL REINO UNIDO DEBERIA UNIRSE AL EURO A LA TASA DE CAMBIO
“CORRECTA"

En los proximos dos o tres afios, habra un intenso debate sobre si el
Reino Unido deberia unirse a la Unién Econémica y Monetaria (UEM)
de Europa, adoptando asi el Euro y abandonando para siempre la
Libra esterlina. Este debate tiene muchas dimensiones. ¢En primer
lugar, es una buena idea unirse? ;Cuales son las implicaciones
politicas de hacerlo? ;Qué efecto tendra en el nivel y en la estructura
de los impuestos en el Reino Unido? Todas estas son cuestiones
importantes. Sinembargo,enestaseccionde‘Desmontando Falacias’,
se dejan de lado dichas cuestiones para centrarse exclusivamente en
un aspecto especifico del debate: la tasa de cambio entre la Libra
esterlinay el Euro.

Algunos empresarios y politicos han afirmado, en ocasiones, que
deberiamos unirnos ala UEM, pero solo a la “tasa de cambio correcta”.
Otros, menos dogmaticos, sugieren que deberiamos hacerlo dentro
de lo que ellos consideran el “rango correcto’. Quienes sostienen
este argumento estan doblemente equivocados o estan tratando de
engafar a otros de manera consciente. La equivocacion radica en
dos puntos: primero, en la idea de que podemos controlar la tasa
de cambio sin pagar un precio por hacerlo, y segundo, en el propio
concepto de una “tasa correcta”.

Un pais, ciertamente, puede controlar su tipo de cambio, siempre
y cuando subordine toda su politica econémica a ese objetivo. No
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bastan las palabras, se requieren acciones. La tasa de cambio debe
fljarse con respecto a otra moneda, y luego la politica monetaria y
fiscal debe configurarse para defender ese tipo de cambio. La politica
monetaria debe ser la misma que en el pais con el que se fija la
moneda, lo que significa que, dado que los bancos centrales de todo
el mundo operan estableciendo tasas de interés a corto plazo, esas
tasas de interés deben ser las mismas en ambos paises. La politica
flscal no estd tan estrictamente restringida, pero debe disefarse
de manera que no amenace la estabilidad de la politica monetaria.
Por ejemplo, no debe generar déficits presupuestarios tan grandes,
en relacion con el ingreso nacional, que provoquen temores de que
el gobierno no pueda seguir vendiendo deuda y se vea obligado a
imprimir dinero para financiar su gasto.

Las tasas de interés deben ser las mismas en ambos paises por dos
razones. Primero, si son diferentes pero hay confianza en la paridad
cambiaria, el dinero fluird hacia el pais con la tasa de interés mas alta.
(Y si no hay confianza en la paridad, habra que hacer cambios en la
politica o incluso en el gobierno para mantenerla). Este flujo de dinero
ejercera presion sobre la tasa de cambio, depreciando la moneda con
respecto a la divisa hacia la que fluye el capital. Este es el mecanismo
de corto plazo que vincula la politica monetaria entre dos paises.

El segundo mecanismo es de “largo plazo’. Si la politica monetaria
no es la misma en ambos paises, las tasas de inflacion empezaran
a divergir. A la tasa de cambio fijada, los bienes se volveran mas
baratos en un pais que en el otro. Como resultado, los consumidores
comenzaran a comprar mas bienes en el pais donde son mas
baratos. Esto provocara que la demanda y el dinero fluyan de un pais
al otro, hasta que la tasa de cambio deje de estar fijada o las tasas de
inflacion se igualen.

Ahora, consideremos lo que esto significaria para el Reino Unido si se
uniera al Euro. A menos que nuestras tasas de interés y nuestra tasa
de inflacion fueran idénticas a las de la Eurozona en el momento de la
adhesiony no mostraran sefiales de divergencia, la politica monetaria
y la inflacion tendrian que cambiar.

Un ejemplo ayuda a ilustrarlo. Si nos uniéramos ahora, nuestra tasa
de interés tendria que bajar y nuestra tasa de inflacion tendria que
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subir. Reducir las tasas de interés, eventualmente, garantizaria un
aumento de la inflacion. Ahora pensemos en las consecuencias de
esto. Aquellos que afirman que sus negocios en el Reino Unido solo
serian viables con una tasa de cambio mas baja verian la tasa de
cambio que desean, pero como consecuencia de ello, el precio en
libras esterlinas de sus productos aumentaria. En otras palabras, sus
bienes seguirian pareciendo caros en precios de moneda extranjera.

En otras palabras, aquellos que argumentan que deberiamos entrar a
una tasa mas baja han olvidado que existe un costo para lograr una
tasa de cambio mas baja, y que ese costo elimina los beneficios que
imaginan obtener.

Ademas, la misma nocion de una “tasa de cambio correcta” es una
ilusion. Si por un momento asumimos que podemos modificar
la tasa de cambio sin afectar la inflacion, se vuelve evidente que,
mientras algunas industrias prosperan con una tasa determinada,
otras necesitarian una tasa mas baja para sobrevivir. Una tasa
que es adecuada para una empresa no lo es para otra. Esto refleja
la evolucion de la ventaja comparativa. A medida que cambian las
tecnologias, las habilidades y la demanda con el tiempo, también
cambia qué productos es mejor que un pais exporte y cuales deberia
importar. Porlo tanto, incluso si unatasa es “correcta” en la opinion de
una empresa en un momento determinado, podemos estar seguros
de que no seguira siendo la correcta por mucho tiempo.

La idea de que podemos elegir una tasa de cambio correcta y que
esta sera la correcta para siempre es erronea para la economia en
Su conjunto, erronea para cada empresa dentro de esa economia y
ademas ignora que modificar la tasa de cambio influye y altera la
tasa de inflacion. Afirmar que deberiamos unirnos al Euro, pero solo
a la "tasa de cambio correcta’, es una ilusion o una forma de engafo.

Septiembre de 2001

Parte 4




Cincuenta falacias econdmicas al descubierto Iiber{mﬂ
k4 1N

Inflacion

SUBIR LAS TASAS DE INTERES CAUSA INFLACION

En el ultimo afo, el gobierno ha aumentado las tasas de interés varias
veces con el objetivo de reducir la inflacion. Esta politica ha sido
criticada por algunos que afirman que, lejos de reducir la inflacion,
el aumento de las tasas de interés la incrementara. Esta afirmacion
es una falacia, y es la que abordaremos aqui. Es importante destacar
que este articulo se centra unicamente en refutar esa afirmacion
especifica, sin entrar en el debate sobre sila politica realmente reduce
la inflacion, si es la mejor forma de hacerlo o si las tasas de interés
han subido demasiado o muy poco.

Es cierto, desde un punto de vista puramente aritmético, que debido
a que la tasa de interés aplicada a las hipotecas esta incluida en el
indice de precios al consumidor, un aumento en la tasa hipotecaria
incrementa la inflacion y una reduccion la disminuye. Esto significa
que sila tasa hipotecaria se eliminara del indice —y no se reemplazara
por otra medida del costo de la vivienda—, el indice de precios al
consumidor seria indudablemente mas bajo de lo que es ahora.
Pero un indicador del costo de vida que no incluyera los costos de la
vivienda seria un indice bastante pobre. Se necesitaria incluir alguna
otra cifra que represente el costo de la vivienda.

Es poco probable que esa cifra fluctle en los mismos saltos que o
hace la tasa hipotecaria, por lo que la trayectoria temporal del indice
de precios al consumidor seria diferente, probablemente mas estable.
Sin embargo, no hay razon para asumir que el indice seria mas bajo;
bien podria ser mas alto. Por lo tanto, este argumento de que tasas
de interés mas altas causan inflacion es incorrecto.

Existe otro argumento que afirma que tasas de interés mas altas
aumentan los costos para las empresas y generan mayor presion
para subir los salarios, lo que, segun este razonamiento, llevaria a
una mayor inflacion. El problema con este argumento es que podria
aplicarse a cualquier precio. Un aumento en el precio de los platanos
deja a las personas con menos dinero disponible para gastar en otras
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cosas, de la misma manera que lo hace un aumento en las tasas de
interés para quienes son prestatarios netos.

Siguiendo esa logica, se podria decir que un aumento en el precio de
los platanos genera una mayor demanda de incrementos salariales 'y
presiones inflacionarias. Se podria aplicar el mismo razonamiento a
cada bien en la economia. La conclusion seria que un aumento en el
precio de cualquier bien es una causa de inflacién vy, por lo tanto, se
llegaria a la absurda conclusion de que la causa de la inflacion es el
aumento de los precios.

La recomendacion de politica que se derivaria de esta conclusion
seria que, para evitar la inflacion, seria suficiente con prohibir
cualquier aumento de precios. Notemos la palabra suficiente: segun
este argumento, no seria necesario hacer nada mas. Inversamente,
bajar los precios reduciria la inflacion.

Esta idea resulta completamente absurda. De hecho, esta politica
ya se intentd en el Reino Unido: bajo el ultimo gobierno laborista y
la administracion de Edward Heath, las industrias nacionalizadas
recibieron mayores subsidios para mantener bajos los precios. Sin
embargo, la inflacion empeord en lugar de mejorar, ya que esos
subsidios fueron financiados con impresion de dinero.

La afirmacion de que tasas de interés mas altas causan inflacion es
una falacia y conduce a conclusiones y recomendaciones aun mas
absurdas que la afirmacion misma.

Febrero de 1990

LOS CONTROLES DE CREDITO SON MEJORES QUE LAS TASAS DE
INTERES

A medida que las tasas de interés han sido elevadas para reducir la
inflacion, se ha afirmado, cada vez mas, que los controles de crédito
serian una mejor alternativa, de alguna manera menos dolorosa y
quizas también mejor “dirigida”. Sin embargo, estas afirmaciones
estan confundidas. De hecho, ejemplifican un fracaso en la
comprension del andlisis de oferta y demanda.
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Las tasas de interés se incrementan cuando la demanda supera la
oferta. Las personas intentan pedir prestado y gastar mas de lo que
otros estan ahorrando, por lo que los bancos expanden el crédito,
aumentando asi las presiones inflacionarias. También puede haber
endeudamiento en el extranjero, lo que en estas condiciones ejerce
presion a la baja sobre el tipo de cambio y puede generar un aumento
inmediato en los precios.

Parece una solucion simple decir: “apliquemos controles de crédito”.
Sin embargo, incluso si estos funcionaran (lo cual es muy dudoso
en la actualidad), no serian indoloros ni menos dolorosos que el
aumento de tasas de interés. Simplemente son diferentes.

Los prestatarios actuales no enfrentan mayores cargas. La carga
recae completamente sobre los nuevos prestatarios, quienes no
pueden obtener fondos en absoluto. En efecto, se enfrentan a un
precio infinitamente alto. Es como si, en lugar de aumentar las tasas
de interés para todos, estas solo se incrementaran para l0s nuevos
prestatarios hasta que nadie mas quisiera pedir prestado. La idea de
que los controles de crédito son indoloros es claramente absurda.

A veces se argumenta que es ‘injusto’ que los prestatarios
actuales tengan que pagar tasas de interés mas altas que cuando
iniciaron sus préstamos. Pero esta es una nocion extraia de
justicia, pues implica que toda la carga deberia recaer unicamente
sobre quienes desean pedir prestado después de una fecha
determinada. No solo se basa en una idea peculiar de equidad,
sino que también es ineficiente. Es ineficiente en varios aspectos:

1. El mecanismo se aplica sé6lo en funcion del momento en
que se solicita el préstamo. Es decir, no distingue entre prestatarios
con necesidades diferentes, sino Unicamente segun el tiempo.

2. Solo afecta a los prestatarios, pero no a los ahorradores. La
razon para aumentar las tasas de interées es alinear el
endeudamiento con el nivel de ahorro deseado. Elevar el ahorro
también contribuye a este objetivo. Brindar incentivos para
ahorrar mas afecta a todos: quienes no han pedido prestado,
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los prestatarios actuales y quienes planean endeudarse. En
cambio, los controles de crédito solo afectan a este ultimo

grupo.

En resumen, los controles de crédito no son mas “justos” en la forma
en que distribuyen la carga en comparacion con las tasas de interés
mas altas. Simplemente operan de manera distinta. En términos
de eficiencia, son inferiores. Y todo esto se basa en la suposicion —
que sera discutida en la siguiente “Falacia’= de que los controles de
crédito pueden funcionar en una economia moderna y abierta.

Abril de 1990
LOS CONTROLES DE CREDITO: ;FUNCIONAN?

En la anterior “falacia econdmica expuesta’, se demostrd que,
contrariamente a lo que se suele afirmar, los controles de crédito no
son una forma indolora de restringir los préstamos bancarios. Mas
bien, simplemente imponen el costo de la restriccion a diferentes
grupos, en comparacion con lo que ocurriria si la restriccion se hiciera
através del uso de tasas de interés. Ese argumento se desarrollo bajo
la suposicion de que los controles de crédito realmente funcionan. Sin
embargo, este articulo demuestra que, en realidad, son totalmente
ineficaces, excepto en circunstancias que ciertamente no deseamos.

En primer lugar, es importante sefialar que la evidencia de que estos
controles funcionaron en el pasado no es concluyente. Generalmente,
se impusieron en momentos en los que la economia estaba en augey
la demanda de bienes de consumo crecia rapidamente. Sin embargo,
las personas no siguen acumulando bienes indefinidamente. Lo que
hacen es formar un stock de bienes y, una vez adquirido, lo utilizan
hasta que llega el momento de reemplazarlo. En otras palabras, la
demanda de bienes de consumo tiene fluctuaciones naturales.

Los controles de crédito se impusieron cuando la demanda habia
sido fuerte durante un tiempo y se acercaba a su punto maximo.
Era probable que esta demanda se redujera de todos modos. Por lo
tanto, no esta claro que los controles realmente hayan sido efectivos.
Sin embargo, ese no es el argumento central aqui. Este articulo
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argumenta que, por razones logicas, dichos controles ya no pueden
tener un efecto significativo.

Supongamos que se imponen controles de crédito. Inicialmente,
la consecuencia seria que algunas personas se verian privadas de
acceso al crédito y que las tasas de interés serian mas bajas de
lo que serian sin esos controles. ;Qué sucede después? Tanto los
prestatarios como los proveedores de crédito intentaran evadir estas
restricciones. ;Como pueden hacerlo?

Un método obvio es buscar financiamiento fuera de la jurisdiccion
donde se impusieron los controles, por ejemplo, recurriendo a bancos
en Francia. Las operaciones de préstamo y financiamiento podrian
ser gestionadas por banqueros en Francia, ya sean britanicos o de
cualquier otra nacionalidad, dependiendo de quién encuentre mas
atractivo este negocio. Y esto no podria ser evitado.

Los bancos, por supuesto, necesitarian reservas antes de poder
aceptar depositos y otorgar préstamos. Pero estas reservas tendrian
que ser suministradas de alguna manera. Si no lo fueran, las tasas de
interés en el Reino Unido aumentarian, y el objetivo de los controles
de crédito —restringir el crédito sin elevar las tasas de interés— se
veria completamente frustrado. Por lo tanto, los controles podrian
ser facilmente evadidos si los bancos y sus clientes trasladan sus
operaciones en libras esterlinas fuera del Reino Unido.

Estonoera posible en el pasado, cuando existian controles de cambio
en el Reino Unido. Estos controles impedian que los residentes
britanicos realizaran negocios fuera del pais.

Por supuesto, algunas personas seran mas rapidas que otras
en encontrar formas de eludir los controles. Como resultado, los
controles afectarian de manera mas severa a quienes tienen menos
conocimientos financieros o acceso a informacion. En la medida en
que funcionen, penalizaran principalmente a los pobres y a los menos
informados. Y ese no es un resultado deseable.

En conclusion, si los controles de crédito funcionaran, no serian
indoloros. Pero la realidad es que no funcionan. Pueden ser evadidos
facilmente, trasladando las operaciones fuera del Reino Unido. En
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la actualidad, los Unicos tipos de economias que podrian utilizar
controles de crédito, incluso en teoria, son economias como aquellas
de las que Europa del Este esta tratando de alejarse: economias
en las que los ciudadanos no pueden realizar negocios libremente
con personas fuera de su pais. Pasar a una economia de ese tipo
seria un precio extremadamente alto a pagar solo para poder usar
una herramienta, los controles de crédito, que en cualquier caso no
es una forma indolora de racionar el crédito, sino simplemente un
metodo distinto al de las tasas de interés.

Agosto de 1990
LA DEVALUACION CAUSA INFLACION

En los ultimos meses se ha vuelto cada vez mas comun escuchar la
afirmacion de que la inflacion aumentara en determinado pais como
resultado de una devaluacion de su moneda. En el Reino Unido, hubo
preocupacion por esto después de que la Libra esterlina saliera del
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC). De hecho, diversos analistas
aun debaten cuanto se vera afectada la inflacion britdnica como
consecuencia de ese evento en septiembre pasado. Un debate similar
ha comenzado ahora en Espafia y Portugal, tras la devaluacion de la
Peseta y el Escudo. En términos generales, la afirmacion de que la
devaluacion causara inflacion se utiliza como un argumento clave en
contra de la devaluacion.

Sin embargo, esta afirmacion es erronea. La devaluacion puede llevar
a la inflacion, pero nunca puede causarla.

Esta es una distincion simple pero importante, que es casi una
cuestion de definicion. Aunque es facil de entender, es crucial para
orientar la politica econdmica y el debate sobre las decisiones de
politica econdmica.

La inflacion es un aumento sostenido en el nivel general de
precios. Una devaluacion, en cambio, provoca una reduccion unica
y definitiva en el valor de la moneda nacional en relacion con las
divisas extranjeras. Esto, a su vez, aumenta el precio de los bienes
importados en comparacion con los bienes producidos localmente.
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Pero, asi como la devaluacion genera una unica caida en el valor de
la moneda, también produce un unico aumento en el precio de los
bienes extranjeros en relacion con los nacionales. Esto no tiene por
qué incrementar el nivel general de precios. De hecho, es posible que
los precios internos caigan, o que compensaria el aumento en los
precios de los bienes importados y evitaria un aumento en el nivel
general de precios.

Inclusosilos precios nacionalesnocaen,lo maximo que la devaluacion
puede hacer en el nivel de precios del pais devaluador es provocar un
aumento unico y definitivo, cuando suben los precios de los bienes
importados. Esto podria generar un incremento puntual en el nivel de
precios, pero esto no es inflacion.

Por supuesto, una devaluacion puede llevar a la inflacion, pero eso
depende de como respondan las autoridades monetarias y del
comportamiento de los salarios. Si la devaluacion eleva el nivel de
precios, la poblacion se vera afectada, perdiendo poder adquisitivo.
Esto puede llevar a demandas de aumentos salariales para mantener
elvalorrealdelosingresos. Siestoocurre, ladevaluacion no contribuira
a reducir el desempleo, ya que los trabajadores no se volveran mas
atractivos para ser contratados.

Lasautoridades monetarias puedenalarmarseal ver que eldesempleo
no disminuye. O, lo que es aun mas probable, pueden alarmarse si el
desempleo empieza a bajar pero luego vuelve a subir a medida que
aumentan los salarios. Frente a esto, pueden optar por flexibilizar la
politica monetaria, aumentando la oferta de dinero. Si esto sucede, la
inflacion comenzara a subir.

En otras palabras, un choque puntual en los precios puede llevar a la
inflacion, pero no necesariamente. Por o tanto, no se puede decir que
la devaluacion cause inflacion.

.Por qué persiste esta confusion tan elemental? Hay dos razones
principales. La primera es la tendencia, perfectamente comprensible,
a asumir que si un evento sigue a otro, entonces el primero causo el
segundo. La segunda razén es que, con frecuencia, las devaluaciones
son consecuencia de gobiernos que han llevado a cabo politicas
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monetarias demasiado expansivas. Los efectos de estas politicas
suelenestarocultos hastaquelamonedasedevalua. Enese momento,
los problemas se hacen evidentes. Culpar a la devaluacion —o, con
bastante frecuencia, a los “especuladores” que supuestamente la
provocaron— se convierte entonces en una forma conveniente para
que el gobierno encubra sus propios errores.

Sin embargo, independientemente de las razones por las que esta
idea persiste, la afirmacion de que la devaluacion causa inflacion
es una falacia. A lo sumo, la devaluacion causa un aumento Unico y
puntual en el nivel de precios, pero no inflacion sostenida.

Junio de 1993

LOS AUMENTOS DE PRECIOS POR ENCIMA DE LA INFLACION SON
MALOS

Cada afio, en Londres, ocurre un ritual cuando se anuncian aumentos
en las tarifas del transporte publico (London Transport) y los
ferrocarriles britanicos (British Rail) que superan la inflacion del afio
anterior. Estos aumentos son criticados por diversas razones, entre
ellas, el hecho de que sean mayores que la inflacion. Otras razones
para objetarlos pueden ser correctas o incorrectas; pero aqui no
se discutiran. Este articulo se centra en la afirmacion de que los
aumentos de precios son malos simplemente porque superan la tasa
de inflacion.

En un sentido obvio, esta objecion es absurda. La tasa de inflacion
es un promedio de los cambios de precios. Es casi inevitable que
algunos precios suban por encima del promedio y otros por debajo.
(No es completamente inevitable, ya que es tedricamente posible —
aunque extremadamente improbable— que todos los precios cambien
exactamente en la misma proporcion; en ese caso, ese cambio seria
el promedio). Desde un punto de vista puramente aritmético, quejarse
de los aumentos de precios, porque son mayores que la inflacion, no
tiene sentido. Es como quejarse de que algunas personas son mas
altas 0 mas bajas que la estatura promedio.

Existe otro problema, menos obvio pero igualmente importante,
con la critica a los aumentos de precios por encima de la inflacion.
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Aungue la inflacion se mide como un promedio de los cambios de
precios, es fundamentalmente distinta de cualquier cambio de precio
individual. La inflacion es una disminucion en el poder adquisitivo
del dinero o un aumento en el nivel general de precios. En cambio,
un cambio de precio individual es un cambio en lo que se llama un
precio relativo, es decir, el precio de un bien en comparacion con
otros bienes. Aunque los precios relativos se miden en dinero, la
informacion que realmente transmiten es cuanta cantidad de un bien
debe sacrificarse para obtener otro bien (o varios bienes).

Los cambios en los precios relativos afectan tanto la produccion
como el consumo. Influyen en la asignacion de recursos al modificar
los incentivos para producir y comprar ciertos bienes. Estos cambios
de precios son utiles. En contraste, la inflacion no aporta ningun
beneficio (aunque si ayuda al gobierno a recaudar mas ingresos).

Por lo tanto, un aumento de precios superior a la inflacion —es decir,
por encima del promedio— indica que hay una escasez relativa de
ese bien en comparacion con otros. Este aumento de precios reduce
los incentivos para consumir dicho bien e incrementa los incentivos
para producirlo. Por el contrario, un aumento de precios inferior a la
inflacion enviaria la sefial opuesta.

En general, los cambios en los precios relativos son un sintoma
de una economia saludable, con innovaciones en las técnicas de
produccion y cambios en las preferencias de los consumidores en
respuesta al crecimiento de la prosperidad. Por supuesto, estos
cambios pueden ser malas noticias para algunos consumidores.
Un ejemplo fue el aumento en los precios del petréleo hace algunos
anos. Sin embargo, incluso estos cambios, aunque sean indeseables
para algunos, cumplen una funcién: inducen a los consumidores a
reducir el consumo del bieny a buscar sustitutos.

Podemos ahora reunir todos estos puntos. Por definicion, la inflacion
implica que algunos precios aumentaran por encima del nivel
promedio y otros por debajo. Mas importante aun, los cambios en
los precios de bienes individuales son cambios en precios relativos,
mientras que la inflacion es una disminucion en el valor del dinero.
Los cambios en los precios relativos cumplen una funcion util; la
inflacion, en cambio, no. De hecho, la inflacion entorpece el papel de
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los precios relativos en la asignacion eficiente de los recursos.

Si el nivel general de precios se mantuviera estable (es decir, con
inflacion cero), todos los cambios de precios serian cambios en
precios relativos, lo que permitiria responder a ellos adecuadamente.
En cambio, si hay inflacion, es necesario distinguir qué parte del
cambio de precio de un bien es un cambio relativo frente a otros
bienes y qué parte es una variacion del valor del bien en relacion con
el dinero. Solo la primera parte del cambio de precio es una sefial util
para reasignar produccion y consumo.

Si no hubiera inflacion en absoluto, cualquier aumento de precios
estaria por encima de la tasa de inflacion. Habria muchas razones
para quejarse de ciertos aumentos de precios, pero que fueran
mayores que la inflacion no seria una de ellas. Quejarse por esta
razon implica dos errores: no entender la definicion de inflacion y no
comprender el papel esencial de los precios relativos en la economia.

Febrero de 1994

LOS CAMBIOS EN LOS PRECIOS RELATIVOS PUEDEN SER
IGNORADOS

Recientemente, una organizacion benéfica llamo la atencion sobre
la dificil situacion de los nifios pobres al argumentar que los nifios
cuyos padres reciben apoyo del Estado estan, en realidad, peor que
en la época victoriana. La afirmacion se basaba en que el costo de
comprar la dieta que se proporcionaba en los hogares de Dr. Barnardo
en el siglo XIX era hoy superior a la asignacion que se otorga para el
sustento infantil.

Este argumento revela un malentendido sobre la naturaleza de los
indices de precios. Estos indices tienen dos propositos principales.
Primero, proporcionan una medida de los cambios en los precios de
los bienes en general a lo largo del tiempo, o dicho de otra manera,
de la variacion en el valor del dinero a lo largo del tiempo. Segundo,
se utilizan para calcular como han cambiado, en términos “reales’,
ciertas variables fisicas a lo largo del tiempo. Por ejemplo, si el ingreso
nacional en términos monetarios se ha duplicado, no sabemos si las
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personas estan realmente mejor hasta que ajustamos esa cifra por
los cambios en los precios (es decir, la “deflactamos” utilizando el
indice de precios).

El indice de precios representa el costo de adquirir una canasta
de bienes. Sin embargo, no es una canasta fija de bienes. Su
composicion fisica cambia con el tiempo por dos razones. Algunos
bienes desaparecen de la produccion o, al menos, dejan de usarse
ampliamente: los carruajes tirados por caballos y las velas son
ejemplos de ello. Son reemplazados por otros bienes, como el
transporte motorizadoy la luz eléctrica. Otros productos desaparecen
o pierden peso en el indice debido a cambios en su precio relativo
respecto a otros bienes. Siun bien se vuelve mas caro en comparacion
con un sustituto, su consumo disminuye mientras que el consumo
del sustituto aumenta.

Si no se ajustara la composicion del indice para reflejar estos
cambios, la medida resultante seria engafnosa, ya que el indice dejaria
de reflejar en qué gastan realmente su dinero las personas y seguiria
midiendo en qué solian gastarlo.

Cuando un bien desaparece del mercado porque se vuelve obsoleto
(como los carruajes de caballos), no se ignora este hecho al calcular
un indice de precios. De la misma manera, si un bien deja de
consumirse porque su precio ha aumentado demasiado, incluirlo en
el indice significaria medir el precio de una canasta de bienes que ya
nadie consume.

El hecho de que el consumo de ciertos bienes disminuya puede
parecer distinto: puede parecer “injusto’ que algunas personas ya
no puedan permitirse comprar ciertos productos. Sin embargo,
esta vision ignora la importancia de los cambios en los precios
relativos dentro de la economia. Estos cambios reflejan alteraciones
en la escasez relativa de los bienes. Cuando un bien se vuelve mas
escaso, Su precio sube, lo que incentiva a los consumidores a buscar
un sustituto. El sistema de precios fomenta el uso eficiente de los
recursos escasosy promueve el consumo de bienes mas abundantes,
manteniendo asi la eficiencia econdmicay reduciendo el desperdicio.
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Por supuesto, puede parecer injusto que los pobres tengan que
ajustarse mas a estos cambios que los ricos. También puede
resultar frustrante, especialmente cuando un aumento de precios
es el resultado de una politica gubernamental equivocada. Sin
embargo, criticar un indice de precios por esta razén es como culpar
al mensajero por la mala noticia en lugar de abordar el problema real.

El caso de los alimentos es particularmente interesante. Ha habido
cambios importantes en los precios relativos no solo en el ultimo
siglo, sino incluso en periodos mucho mas cortos. Dentro de la
memoria de muchas personas vivas hoy, el pollo ha pasado de ser un
manjar a convertirse en un alimento barato y accesible. En cambio,
las ostras han pasado de ser un producto abundante a convertirse en
un articulo de Iujo.

Los cambios en los precios relativos modifican la combinacion
de bienes que las personas consumen, lo que a su vez afecta la
construccion del indice de precios. Los encargados de elaborar estos
indices tienen dos opciones: pueden seguir la evolucion del precio de
una canasta de bienes fija, 0 pueden medir la canasta de bienes que
compra una “persona representativa’ en la actualidad.

El segundo enfoque debe interpretarse con cuidado, pero es mucho
mas Util que el primero. Si se mantuviera una canasta fija, los bienes
poco consumidos o incluso desaparecidos del mercado tendrian
una influencia desproporcionada en el indice. La informacion seria
exacta, pero poco relevante.

La organizacion benéfica que calculod el costo de una canasta de
alimentos del siglo XIX cometio un error frecuente en el uso de
datos econdémicos. Se puede obtener una medida precisa 0 una
aproximacion practica. Sin embargo, la medida exacta puede aportar
muy poca informacion Util, mientras que la aproximacion puede ser
altamente informativa si se usa correctamente.

Un indice de precios que no incorpora el impacto de los cambios
en los precios relativos ignora como las personas responden a las
sefales del mercado, lo que resulta en un dato muy preciso pero
casi inutil. Ignorar los efectos de los cambios en los precios relativos
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siempre es un error en economia, y la construccion de los indices de
precios no es una excepcion.

El dato de que los alimentos que se consumian en los hogares de
Barnardo en el siglo XIX costarian hoy mas que la asignacion estatal
para el sustento infantil no nos dice absolutamente nada sobre el
bienestar de los nifios en la actualidad, porque la base del calculo
ignora los cambios en los precios relativos.

Abril de 1994

LOS AUMENTOS DE PRECIOS IMPUESTOS POR EL GOBIERNO HAN
EMPEORADO LA INFLACION

Hacia finales de 1997, varios comentaristas sefialaron que, aunque
la inflacion seguia estando por encima del techo establecido por el
gobierno, el mayor componente del aumento en el indice de precios al
por menor se debia a incrementos de precios impuestos por el propio
gobierno. La siguiente cita ilustra este punto y plantea, ademas, una
implicacion interesante:

... gran parte de la inflacion actualmente reportada se debe a los
aumentos de impuestos del gobierno. Mientras que la tasa
general de inflacion es del 3,7% y la tasa subyacente objetivo
es del 2,8%, la tasa subyacente sin impuestos indirectos —
IVA, impuesto municipal, impuestos especiales y el impuesto
sobre las primas de seguros— es solo del 2,7%... corremos el
riesgo de castigar a la economia real por una inflacion
provocada por la politica gubernamental.

Sin embargo, la implicacion contenida en la cita anterior es falaz,
porque ignora lo que habria sucedido con la tasa general de inflacion
si ciertos precios no hubieran subido: la demanda que absorbieron
esos aumentos de precios se habria desplazado hacia otros bienes,
por lo que otros precios habrian subido mas de lo que realmente lo
hicieron.

La inflacion esta determinada por la politica monetaria. Sin embargo,
la variacion de los precios relativos se debe a las presiones de ofertay
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demanda sobre bienes individuales. Estas variaciones pueden ocurrir
en torno a cualquier nivel promedio de inflacion —ya sea cero, cien
o miles por ciento al afio—. Ese promedio esta determinado por un
factor, mientras que los cambios en los precios relativos dependen
de factores completamente distintos.

Los aumentos de precios mencionados en la cita anterior fueron
impuestos por el gobierno y no fueron el resultado de interacciones
voluntarias entre individuos a través de la oferta y la demanda. Sin
embargo, un aumento en el precio relativo de un bien o grupo de
bienes, sea cual sea su causa, no puede causar inflacion.

Esto no significa que la inflacion seria exactamente la misma si
los aumentos de precios impuestos por el gobierno no hubieran
ocurrido. En el corto plazo y con tasas de inflacion bajas, la relacion
entre la demanda total, el crecimiento del dinero y la inflacion no es
rigida. El comportamiento del ahorro podria haber sido diferente. Las
personas podrian haber estado dispuestas a mantener mas efectivo
y depositos bancarios. Sin embargo, hay dos puntos de los que
podemos estar seguros:

1. Silos precios dictados por el gobierno no hubieran subido,
el indice de precios no seria simplemente el resultado de restar
suimpacto del nivel actual (es decir, no seria simplemente del
2,1%, como sugiere la cita).

2. Después de un periodo de tiempo, la tasa de inflacion habria
sido la misma con o sin esos aumentos de precios; lo que
habria sido distinto es la distribucion de los cambios en los
precios relativos alrededor de ese promedio.

La segunda parte de la cita implica que, si no fuera por las decisiones
pasadas del gobierno sobre impuestos, la politica monetaria podria
haber sido mas flexible. Aunque esta implicacion es incorrecta, lleva
a una reflexion interesante.

Varios gobiernos, incluido el britanico, han adoptado objetivos de
inflacion. Este objetivo puede referirse a distintas medidas del nivel
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general de precios, a una cifra o rango especifico anual o simplemente
a un compromiso de mantener una inflacion “baja”. Sin embargo, en
ningun caso hay un compromiso de mantener una inflacion cero.

Si la inflacion es perjudicial, ;por qué no aspirar a eliminarla por
completo? Una respuesta es que los indices de precios estan
sesgados. Al no reflejar adecuadamente los cambios en la calidad de
los bienes ni los cambios en los patrones de gasto —a medida que las
personas sustituyen productos cuyo precio relativo ha aumentado—,
tienden a sobreestimar la pérdida de poder adquisitivo del dinero.
Pero, ;en qué medida ocurre esto? ;Y es este error constante? Ningun
gobierno ha afirmado que su objetivo de una inflacion distinta de cero
se debe a que las cifras que la miden son engafosas.

Supongamos que un gobierno decidiera que su meta deberia ser
una inflacion cero. ;Deberia realmente implementarla? Existe un
posible riesgo: algunos precios son determinados directamente por
el gobierno o estan fuertemente influenciados por sus decisiones.
Estos componentes del indice de precios quedan, por lo tanto, fuera
del alcance de la politica monetaria, lo que significa que el resto de
la economia soporta una presion mayor. Permitir que los precios
relativos se ajusten en torno a un promedio en ascenso podria ser un
mal menor, dado el impacto de las intervenciones gubernamentales
sobre |os precios.

Por supuesto, los cambios en los impuestos tienen un impacto
unico en los precios. Mientras los gobiernos no sigan aumentando
impuestos constantemente, la influencia de estos factores sobre el
indice de precios desaparece con el tiempo. En esas circunstancias,
puede ser apropiado aceptar una inflacion distinta de cero mientras
estos factores sigan elevando los precios. Sin embargo, si estos
factores dejan de ejercer presion alcista, la idea de establecer un
objetivo de inflacion cero deberia reconsiderarse seriamente.

En conclusion, los aumentos de precios individuales, incluso aquellos
impuestos por el gobierno, no generan inflacion. Si la politica
monetaria se mantiene sin cambios, entonces, en ausencia de estos
aumentos de precios, la estructura de los cambios en los precios
relativos habria sido diferente, pero su promedio —es decir, la tasa de
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inflacion— no habria cambiado. Aunque la inflacion es una medida del
promedio de los cambios en los precios relativos, esta determinada
por factores completamente distintos y no puede ser controlada
simplemente manipulando estos precios.

Marzo de 1998
CONTROLAR LOS PRECIOS CONTROLA LA INFLACION

En abril de este afo, el Financial Times informa lo siguiente:
“El gobierno espanol intento frenar la inflacion ayer anunciando un
amplio paquete de medidas que incluyen reducciones en los precios
de la electricidad, el gas y las llamadas telefonicas de larga distancia.”

Este paquete consistia en una serie de reducciones de precios
en sectores de la economia donde el gobierno espafiol aun tenia
influencia directa. Sin embargo, esto no es mas que una variacion
de una vieja falacia: la idea de que controlar los precios es suficiente
para controlar la inflacion. En este caso, los precios realmente se
redujeron, pero solo de forma puntual, y luego quedaron sujetos a las
fuerzas normales de la oferta y la demanda.

La inflacion es un proceso en el cual los precios aumentan con el
tiempo. Asi como el precio de un bien especifico sube cuando la
demanda supera la oferta, los precios en general aumentan cuando
la demanda de bienes y servicios en conjunto supera la oferta total.
Hasta que se elimine el exceso de demanda, los precios seguiran
subiendo.

Existen muchos factores que pueden hacer que los precios
aumenten temporalmente. Por ejemplo, una fuerte reduccion en la
oferta general puede provocar esto. En teoria, esto deberia causar
un aumento inicial en los precios, y luego su efecto se disiparia. Sin
embargo, dado que algunos precios tardan en ajustarse, el proceso
puede prolongarse hasta que la demanda se equilibre con la oferta
y el aumento de precios se detenga. Para que el alza de precios no
tenga un limite natural y continde indefinidamente, debe haber una
presion constante que mantenga la demanda por encima de la oferta.
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En teoria, esto podria deberse a una reduccion continua de la
oferta, pero en términos de produccion total, este fendmeno no se
ha observado. (Y en mercados de bienes individuales, es un evento
bastante raro).

¢Qué puede generar este exceso continuo de demanda agregada?

Para entenderlo, basta recordar la antigua definicion de inflacion que
se usaba hasta principios del siglo XX: la inflacion se definia como
una caida en el poder adquisitivo del dinero. Esta caida continua
podia ser causada por un crecimiento sostenido de la oferta
monetaria que superara la demanda de dinero. Cuando esto ocurria,
las personas intentaban gastar el dinero extra en bienes, servicios
y activos financieros o reales. Esta mayor demanda hacia subir los
precios y reducia el poder adquisitivo del dinero. Mientras la oferta de
dinero siguiera creciendo demasiado rapido, los precios en general
seguirian aumentando y el valor del dinero continuaria cayendo.

Volvamos al “paquete de medidas” del gobierno espafiol

Bajo esta l6gica, simplemente reducir algunos precios no producira
mas que una pausa temporal en la inflacion.

¢Por qué continua la inflacion en Espafia? La respuesta es clara:
Espafiaahoraforma parte dela union monetaria de Europa continental
y ya no tiene control sobre su politica monetaria, del mismo modo
que Birmingham no tiene control sobre su propia politica monetaria
dentro del Reino Unido. De hecho, ya no tiene sentido hablar de una
“politica monetaria espanola”. Existe una unica politica monetaria
para toda la zona euro, y Espafia es solo una parte de ella. Ese es el
verdadero problema de Espana.

La politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) esta disefiada
para un promedio (probablemente ponderado) de toda la eurozona.
La tasa de interés establecida para ese promedio ha resultado en un
nivel de demanda en Espafa que esta superando la oferta, lo que
provoca que los precios en Espafa suban. El gobierno espafiol es
completamente impotente ante esto.
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¢Podria el gobierno espaiiol haber empeorado la situacion?

Podria parecer que si. Al reducir algunos precios, ha dejado a los
consumidores con mayor poder adquisitivo para gastar en otros
bienes y servicios. Sin embargo, el asunto es mas complejo. La
medida aumento el poder de compra de los consumidores, pero
al mismo tiempo redujo el poder de compra de otros sectores que
también habrian gastado dinero. Estos sectores probablemente
habrian gastado en bienes diferentes, por lo que la estructura de
precios relativos cambiara, pero el efecto global en la inflacion sera
practicamente el mismo.

¢Qué pasa si no se acepta que el crecimiento de la oferta monetaria
causa la inflacion?

Inclusosialguienrechazaraestaidea—queesunadelas proposiciones
mas establecidas en economia—, las medidas del gobierno espafiol
seguirian sin servir para nada. La inflacion es un proceso continuo
de aumento de precios. A menos que se haga algo para frenar ese
proceso, l0s precios seguiran subiendo. Las reducciones puntuales
de precios pueden desacelerarlo temporalmente, pero mientras no
se elimine la causa subyacente, la inflacion continuara.

¢Qué detendra la inflacion en Espaiia?

El aumento de los precios en Espafia hara que la produccion en
el pais sea mas costosa en comparacion con el resto de la Union
Europea. Esto, a su vez, desviara la demanda extranjera hacia bienes
no espafoles. Las fabricas cerraran o trasladaran su produccion
fuera de Espafia. A medida que la demanda excesiva se reduzca, la
inflacion disminuira.

Este ajuste sera particularmente severo para los bienes que se
pueden comerciar facilmente y para las industrias cuya produccion
puede trasladarse sin demasiada dificultad. Pero con el tiempo, estos
efectos frenaran el alza de los precios en Espafa.

En conclusion, la politica del gobierno espafnol de reducir algunos
precios para controlar la inflacion es simplemente una nueva version
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de la falacia de que controlar los precios puede controlar la inflacion.

Mientras la causa subyacente de la inflacion no sea eliminada, la
inflacion continuara. Del mismo modo, seguird en Espafa incluso
después de que se apliquen estas reducciones de precios.

Ahora que Espafa ha perdido el control sobre su politica monetaria,
el gobierno espafiol ha perdido también el control sobre la inflacion
en Espana.

Septiembre de 1999
INFLACION, VALORES REALES Y “DINERO DEL GOBIERNO”

El'1 de septiembre de 1999, un periodico britanico publico el siguiente
titular: “La caida de la inflacion pone al Tesoro en un dilema”.

¢Que habia sucedido y cual se suponia que era el problema?

El dia anterior se habian publicado los ultimos datos de inflacion en
el Reino Unido, los cuales mostraban que el indice de precios al por
menor (RPI) habia aumentado un 1,1% en los ultimos 12 meses. Esta
era la menor tasa de inflacion en mas de 30 afios, lo cual parecia ser
una excelente noticia en un pais con un historial de inflacién alta y
volatil. No solo lainflacion habia caido, sino que el desempleo también
habia disminuido, segun los datos publicados unos dias después.
¢.Como es que algunos comentaristas encontraron un problema en
esta situacion?

Escribieron lo siguiente:

"Pero la caida de la inflacion, mayor de lo previsto, representa un
dilema para Gordon Brown, el Canciller. Significa que se enfrenta a
la posibilidad de otorgar a los pensionistas solteros un aumento de
menos de £1 a la semana el proximo abril — el mas bajo en afios — en
un momento en que la economia esta creciendo y los ingresos fiscales
son elevados.”

Al escribir esto, cometieron no menos de tres falacias.
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Primer error: confundir la caida de la inflacion con una inflacion
baja

El compromiso del Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido)
es aumentar el valor monetario de las pensiones cada afo en linea
con el incremento del nivel de precios, de manera que su valor real
(es decir, su poder adquisitivo) se mantenga constante.

Ahora bien, la tasa de inflacion en los Ultimos 12 meses refleja el
aumento del nivel de precios durante ese periodo. Por lo tanto, el primer
error en la noticia fue afirmar que la “caida” de la inflacion obligaba
al Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido) a aumentar las
pensiones en una cantidad pequena. Lo que realmente determina el
ajuste de las pensiones no es la caida de la inflacion, sino el nivel
de inflacién en si. (El hecho de que la caida haya sido “mayor de lo
previsto” es completamente irrelevante en esta discusion).

Segundo error: no entender la diferencia entre valores reales y
valores nominales

El compromiso del Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido)
es mantener el valor real —el poder adquisitivo— de las pensiones y
otros pagos vinculados al RPI. La confusion de los autores del articulo
sobre la diferencia entre valores reales y valores nominales queda en
evidencia en la siguiente frase:

“Esto [es decir, la indexacion] significaria que la pension estatal basica
de una persona soltera aumentaria solo 75 peniques a la semana — lo
suficiente para comprar un paquete de cacahuetes — alcanzando las
£66.75."

Este aumento, por supuesto, permitiria a los pensionistas seguir
comprando lo mismo que podian comprar al inicio del afio anterior, ya
que el incremento en la pension compensa exactamente el aumento
en los precios. El propdsito de la indexacion no es aumentar el poder
adquisitivo — ni siquiera en el valor de un paquete de cacahuetes —
sino mantenerlo constante.

Por lo tanto, el hecho de que el aumento monetario sea grande o
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pequefo no tiene ninguna importancia en relacion con el compromiso
del gobierno. Mientras el valor real de la pension se mantenga, el
compromiso se cumple. Este fue el segundo error.

Tercer error: la falacia del “dinero del gobierno”

Observemos nuevamente la cita:

El Canciller se enfrenta a la posibilidad de otorgar a los pensionistas
solteros menos de £1 a la semana...”

El Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido) puede ser,
personalmente, un hombre muy generoso. A pesar de los estereotipos,
muchos escoceses son generosos, apoyan causas nobles, aunque lo
hacen de manera discreta y privada. Pero, por muy generoso que sea,
el Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido) no podria regalar
siquiera 50 peniques a cada pensionista y a cada beneficiario de
prestaciones indexadas en el pais. Su salario no se lo permitiria.

Lo que realmente querian decir los autores del articulo es que el
Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido) estaria transfiriendo
dinero de un grupo de personas a otro a través del sistema tributario.
El gobierno no tiene ingresos propios mas alla de lo que recauda a
traves de impuestos o de lo que toma prestado.

La falacia del “dinero del gobierno” y sus peligros

Este punto es importante, porque la creencia en la existencia de un
“dinero del gobierno” confunde muchas discusiones economicas.

Con frecuencia se exige un mayor gasto publico porque el gobierno
tiene un superavit presupuestario, con ingresos fiscales superiores
al gasto. Pero, ;por qué eso deberia significar automaticamente que
se debe gastar mas? Un aumento del gasto gubernamental siempre
implica una reduccion en otro tipo de gasto.

El gobierno no tiene un “cofre de oro” del cual pueda repartir riqueza a
todos. Solo puede gastar lo que primero ha quitado a otros.

En conclusion, el articulo en cuestion contenia tres errores
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fundamentales en apenas unas pocas lineas:

1. Confundia la caida de la inflacion con una inflacion baja.

2. No comprendia que, si la inflacion es baja, los precios
nominales no aumentan mucho cada afo.

3. Y lo mas grave: asumia la falacia de que el gobierno tiene
recursos propios para “dar” a la gente.

El gobierno solo tiene recursos si antes los ha tomado de otros.

Por esta razon, cualquier programa de gasto debe evaluarse en
comparacion con otras alternativas de uso de los recursos, lo que
siempre incluye el gasto del sector privado.

La falacia de que el gobierno tiene recursos para repartir es
particularmente peligrosa, porque impide ver el costo real del gasto
publico y sus efectos en la economia.

Marzo de 2000
CONFUSION SOBRE LA INFLACION

‘La inflacion es simplemente la suma de los cambios en el indice de
precios: reducir cualquiera de ellos hara que la inflacion disminuya.”

Desde hace aproximadamente tres afios, el Banco de Inglaterra ha
tenido un objetivo de inflacion. Se le ha encomendado mantener la
inflacion dentro de un rango del 1,5% al 3,5% anual, medido a través
del RPI-X (el indice de precios al por menor excluyendo los cambios
en las tasas de interés hipotecarias). Durante este tiempo, la inflacién
se ha mantenido constantemente en la mitad inferior de ese rango.

A finales del afio pasado, algunos comentaristas comenzaron a
decir que, debido a este hecho y a otro factor adicional, el Banco de
Inglaterra podia reducir con seguridad la tasa de interés que fija para
controlar las condiciones monetarias.

Ese otro factor era el fuerte aumento en el precio del petroleo, que,
segun se afirmaba, era un evento excepcional. Se argumentaba que,
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de no haber ocurrido esa subida del petréleo, la inflacion habria sido
aun mas baja.

Sin embargo, esta recomendacion se basa en dos confusiones
fundamentales:

1. Confusion sobre los hechos.
2. Confusion sobre la naturaleza de la inflacion.

Primera confusion: los hechos

El precio del petréleo habia subido en el Reino Unido por dos razones:

1. La demanda mundial de petroleo habia aumentado, lo
que elevo su precio en dolares, la moneda en la que se cotiza
internacionalmente el crudo.

2. La Libra esterlina se habia debilitado frente al Délar. A pesar
de las afirmaciones de algunos defensores de la devaluacion
de que la libra era “fuerte’, en realidad se habia debilitado
frente al dolar y también frente al yen. La libra solo parecia
fuerte en comparacion con el debilitado euro.

Si el Banco de Inglaterra hubiera reducido las tasas de interés, la libra
probablemente se habria debilitado aun mas frente al ddlar, lo que a
su vez habria hecho que el precio del petroleo en libras subiera aun
mas.

Por lo tanto, basandonos solo en estos hechos simples, es falso
afirmar que el precio del petroleo en libras (el que realmente importa
para la inflacion en el Reino Unido) es independiente de la politica
monetaria del Banco de Inglaterra.

Esa es la confusion sobre los hechos. Ahora veamos la segunda
confusion, que es aun mas fundamental.

Segunda confusion: la falacia sobre la naturaleza de la inflacion
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Desde un punto de vista puramente aritmético, es cierto que la
inflacion es la suma de los cambios en los precios de todos los
bienes incluidos en el indice de precios al por menor. Sin embargo,
estos cambios no son independientes entre si.

Tomemos el caso del petroleo como ejemplo. Supongamos que el
precio del petroleo no hubiera subido en 1999, y que nada mas hubiera
cambiado. Si el petréleo hubiera sido mas barato, los consumidores
en el Reino Unido habrian tenido mas dinero disponible para gastar
en otras cosas o para comprar mas petroleo. Si hubieran gastado ese
dinero en otros bienes, los precios de esos bienes habrian subido,
compensando la ausencia de un aumento en el precio del petréleo. En
consecuencia, el indice de precios al por menor seguiria aumentando
de todos modos.

¢Que habria pasado si, en lugar de gastar mas en otros bienes, los
consumidores simplemente hubieran comprado mas petroleo al
mismo precio? El indice de precios al por menor refleja tanto los
precios de los bienes como el peso de esos bienes en el gasto de los
consumidores. Si aumenta el porcentaje del gasto total destinado al
petroleo, el peso del petroleo en el indice también aumenta, por lo que,
aungue su precio no cambie, el indice de precios subiria igualmente.

Este es el principio fundamental de la cuestion. En la practica, la
composicion del indice de precios cambia con cierto retraso. Por o
tanto, siel preciodel petroleono hubiera subido, perolos consumidores
hubieran gastado la misma cantidad de dinero en comprar mas
petroleo en lugar de otros bienes, la inflacion aparentemente habria
sido menor.

Sin embargo, esto no significaria que la inflacion realmente fuera
mas baja, sino que simplemente habria un error en la medicion de
la inflacion hasta que el indice se ajustara a los nuevos patrones de
gasto.

Por lo tanto, una caida en el precio de un bien en particular no reduce
la inflacion.

Esta misma conclusion se aplica si, como consecuencia de un precio
mas bajo del petrdleo, los consumidores hubieran gastado mas tanto
en otros bienes como en petroleo. La inflacion no habria cambiado
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Asi que la afirmacion de que “si el precio del petréleo hubiera sido mas
bajo, la inflacion también habria sido mas baja” es claramente falsa.
Del mismo modo, cualquier recomendacion de cambiar las tasas de
interés basada en este razonamiento es igualmente absurda.

La confusion fundamental: la verdadera naturaleza de la inflacion

El problema de fondo es un malentendido sobre qué es la inflacion.
La inflacion es una caida constante en el poder adquisitivo del dinero
a lo largo del tiempo. Ocurre cuando la oferta de dinero crece mas
rapido que la demanda de dinero.

El Banco de Inglaterra ajusta las tasas de interés para evitar que el
valor del dinero caiga mas rapido que su objetivo promedio del 2,5%
anual.

Las fluctuaciones temporales en la tasa de inflacion pueden deberse
a diversos factores. Pero solo la politica monetaria del Banco de
Inglaterra puede afectar de manera duradera la tasa de inflacion a
largo plazo.

En conclusion, la idea de que la tasa de inflacion esta influida por el
cambio en el precio de un solo bien es un error profundo.

Lainflacion es un fendomeno monetario, no la simple suma de cambios
en los precios individuales.

Marzo de 2001

Parte 5
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Politica fiscal:
Impuestos

LOS GOBIERNOS PUEDEN GESTIONAR LA ECONOMIA CON
PRECISION MEDIANTE LA POLITICA FISCAL

Con la presentacion del ultimo presupuesto, volvimos a escuchar
llamados a que el Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido)
deberia “sacar mas dinero de la economia®, es decir, aumentar los
impuestos, generalmente con el objetivo de recaudar una cantidad de
ingresos precisamente especificada y lograr asi un efecto igualmente
preciso sobre la demanda agregada. Si la economia hubiera estado
en recesion, sin duda habriamos escuchado exactamente las
recomendaciones opuestas, expresadas con el mismo lenguaje.

Estaidea es absurda. Las politicas de impuestos y gasto del gobierno
afectan la economia, pero su principal efecto se da en la composicion
de lademanda, no en su nivel general. En la medida en que influyen en
el nivel de demanda, su efecto es incierto, tanto en magnitud como
en duracion.

El caso actual: el superavit del gobierno y la politica fiscal

Para entender esto, consideremos la situacion actual en el momento
de la discusion. El gobierno tenia un superavit fiscal, es decir, sus
ingresos superaban sus gastos. Esto significaba que estaba
reduciendo su deuda publica.

La instruccion de “sacar mas dinero de la economia” significaba, en
términos practicos, destinar mas dinero a pagar la deuda publica. En
otras palabras, alguien tendria que pagar mas impuestos para que el
gobierno pudiera redimir la deuda en manos de otra persona.

Pongamoslo en términos de individuos: Persona A (un contribuyente)
veriareducido suingreso disponible debido al aumento de impuestos.
Persona B (un tenedor de bonos del gobierno) recibiria el dinero, que
antes estaba en forma de bonos, ahora convertido en un depdsito
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bancario o en efectivo.

¢Como se supone que esto afecta la demanda agregada? El
efecto sobre el gasto de la Persona A es incierto. Si espera que los
impuestos sean mas bajos en el futuro debido a la reduccion del
costo del servicio de la deuda, puede no reducir su gasto en la misma
proporcion que el aumento de sus impuestos.

Por otro lado, ¢qué sucede con la Persona By su dinero? Puede
gastarlo inmediatamente. Puede ahorrarlo. Puede prestarlo a alguien
mas, quien sin duda lo tomara prestado con la intencion de gastarlo.

Si decide dejarlo en un depdsito bancario, el banco lo prestara a
alguien que, tarde o temprano, lo gastara.

Retrasos e incertidumbre en la politica fiscal. Por supuesto, habra
retrasos en este proceso. La Persona B puede tomarse un tiempo
para decidir qué hacer con su dinero. Su prestatario puede tardar en
gastarlo.

Durante este periodo de ajuste, el gasto total puede disminuir
temporalmente, pero solo durante el proceso de transicion. Y aqui
esta el problema clave: nadie puede predecir cuanto tiempo durara
este periodo de ajuste.

Conclusion: la imposibilidad de gestionar la economia con precision
mediante la politica fiscal. La politica fiscal depende de estos retrasos
en el ajuste, pero estos retrasos no pueden ser explicados ni previstos
con precision. Por lo tanto, usar la politica fiscal como un mecanismo
de ajuste fino o preciso de la economia es imposible.

Recomendar este enfoque implica asumir que tenemos un
conocimientosobreelfuncionamientodelaeconomiamuchomayordel
querealmente poseemos o del que probablemente llegaremosa tener.

Junio de 1990
LOS EMPLEADORES CONTRIBUYEN A LOS BENEFICIOS DE LOS

TRABAJADORES
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Recientemente, un portavoz del Partido Laborista declard que,
independientemente de los cambios que el partido estuviera
considerando respecto al alcance o las tasas de las contribuciones
al Seguro Nacional, la contribucion del empleador se mantendria.
La razon dada para esto fue que, al recaudar dicha contribucion, se
aseguraba que los empleadores aportaran a los beneficios de salud
y jubilacion de sus trabajadores.

Este argumento es un ejemplo clasico de una falacia econdémica muy
antigua y muy comun. No es exclusiva de los portavoces del Partido
Laborista: se pueden encontrar ejemplos similares en cualquier pais y
en todos los partidos politicos. El caso mencionado es simplemente
uno reciente.

La falacia: creer que el gobierno puede decidir quién carga con un
impuesto

Para evitar confusiones, debe aclararse que, para los propositos
de este analisis, el Seguro Nacional (aporte a la seguridad social)
funciona como un impuesto, ya que se trata de un cobro obligatorio
del gobierno sobre los ingresos. Se diferencia de otros impuestos
en que supuestamente esta destinado a financiar ciertos beneficios
especificos, pero esa distincion no es relevante aqui. Lo importante
es que en realidad es, al igual que el impuesto sobre la renta, un cargo
obligatorio sobre los ingresos.

A diferencia del impuesto sobre la renta, parte del Seguro Nacional
es “pagado’ por el empleador. A primera vista, esto pareceria resolver
el asunto: si la ley obliga al empleador a pagarlo, entonces es su
contribucion. Pero esto no es cierto.

Tanto las contribuciones del empleador como las del trabajador al
Seguro Nacional, al igual que el impuesto sobre la renta, crean una
brecha entre lo que paga el empleador y lo que realmente recibe el
trabajador. Sin impuestos ni contribuciones obligatorias, el costo
promedio por trabajador para el empleador y el salario neto del
trabajador serian los mismos.

Pero la introduccion de un impuesto cambia esta situacion. Ejemplo:
;qué cambia realmente con la obligacion legal? Supongamos que la
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ley establece que de cada £100 que gana un trabajador, él solo puede
quedarse con £90, mientras que las otras £10 van al gobierno.

La ley puede especificar que el trabajador recibe primero las £100 y
luego entrega £10 al gobierno (el trabajador tiene la obligacion legal
de pagar el impuesto). O bien, puede establecer que el empleador
deduzca directamente las £10 antes de pagarle al trabajador (el
empleador tiene la obligacion legal de pagar el impuesto).

Pero ;qué efectotiene esto? No cambia el hecho de que siel trabajador
quiere quedarse con £100, debe ganar mas que eso. No cambia el
hecho de que si el empleador quiere obtener £100 de trabajo, debe
pagar mas que £100.

Porlo tanto, el primer punto fundamental es que el impuesto aumenta
el costo de contratar trabajadores y, al mismo tiempo, significa que
para que un trabajador gane £100 netas, debe producir mas de £100
en valor.

¢Quién soporta realmente el costo del impuesto?

Para simplificar, imaginemos un mercado con un solo trabajador y un
solo empleador. El trabajador puede decidir cuantas horas trabajar. El
empleador puede decidir cuantas horas contratar.

En condiciones normales, el trabajador esta dispuesto a trabajar
mas horas si le pagan mas por hora, y el empleador esta dispuesto a
contratar mas horas si el costo por hora es menor.

Ambos negocian hasta encontrar un punto de equilibrio previo
al impuesto, donde la cantidad de horas trabajadas es la que el
empleador quiere comprar y el trabajador quiere vender.

Ahora supongamos que se impone un impuesto del 10% sobre
los ingresos. Inicialmente, si existe un contrato a largo plazo, nada
cambiara de inmediato. El trabajador trabajara las mismas horas y
recibira el mismo salario, pero el 10% de su salario sera entregado al
gobierno.

Pero esta situacion no es estable. El trabajador, que antes estaba
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satisfecho con su salario, ahora no lo estara. Intentara renegociar su
salario exigiendo mas dinero por hora o reduciendo las horas que
esta dispuesto a trabajar. El empleador, al enfrentarse a una demanda
de salarios mas altos, intentara reducir las horas contratadas. Con el
tiempo, se alcanzara un nuevo equilibrio después del impuesto.

¢Quién paga realmente el impuesto? El trabajador gana menos por
hora y trabaja menos horas. El empleador paga mas por hora, pero
emplea menos horas.

La carga del impuesto se comparte entre el empleadory el trabajador,
dependiendo de qué tan sensibles sean a los cambios en el salario:
Si los trabajadores son muy sensibles a los cambios salariales,
presionaran para que los salarios aumenten mas. Silos empleadores
son muy sensibles al costo laboral, reduciran drasticamente la
contratacion.

La distribucion exacta del impacto del impuesto depende Unicamente
de la elasticidad de la oferta y la demanda de trabajo, no de quién
tenga la “obligacion legal” de pagarlo.

¢Qué sucede cuando hay muchos trabajadores y empleadores?

Cuando hay muchos trabajadores y empleadores, los efectos son
similares: El numero total de horas trabajadas disminuira. El nimero
de trabajadores empleados también disminuira.

Pero la caracteristica fundamental del nuevo equilibrio seguira siendo
la misma: Cada hora de trabajo costara mas a los empleadores de
lo que recibiran los trabajadores. La diferencia entre ambos valores
sera el impuesto. Por lo tanto, introducir un impuesto sobre el
empleo reduce la demanda de trabajadores y la disposicion de los
trabajadores a laborar.

Conclusion: la falacia de que el gobierno puede decidir quién
paga un impuesto. Afirmar que el hecho de que la ley diga que un
impuesto lo paga un grupo especifico (por ejemplo, los empleadores)
significa que ese grupo realmente soporta la carga del impuesto es
una falacia. La ubicacion legal de la obligacion de pagar el impuesto
no influye en quién realmente lo paga. El gobierno no puede cambiar
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esta realidad mas de lo que puede decretar que siempre haya sol en
Wimbledon.

Septiembre de 1996
LOS IMPUESTOS DEBERIAN SUBIR PARA FRENAR LA INFLACION

Durantela primaveray el verano de 1997, casitodos los comentaristas
de la economia britanica (con la notable excepcion de Samuel Brittan)
argumentaron que la inflacion en el Reino Unido estaba comenzando
a acelerarse y que los impuestos deberian subir (o el gasto publico
reducirse) para frenarla.

Ahora bien, podria o no ser cierto que lainflacion estaba acelerandose,
y podria haber o no razones para subir los impuestos o recortar el
gasto con el fin de reducir el endeudamiento del gobierno. Ninguno
de estos puntos sera analizado aqui.

El enfoque de este analisis es la afirmacion de que un aumento de
impuestos frena la inflacion. Esta afirmacion es una falacia, aunque
una falacia algo compleja. Existe un conjunto de circunstancias
excepcionales en las que si podriajustificarse, las cuales se discutiran
brevemente mas adelante.

Sin embargo, en términos generales, y ciertamente en el Reino Unido
de 1997, un aumento de impuestos no detiene la inflacion. Este punto
puede demostrarse primero mediante un analisis tedrico y luego
reforzarlo con evidencia empirica.

Definicion de inflacién: ;por qué un impuesto no la frena?

Un buen punto de partida es definir qué es la inflacion. La inflacion
es un aumento sostenido y prolongado en el nivel general de precios.
Es un proceso continuo que sigue en marcha hasta que algo cambia
y lo detiene. Esto se diferencia de un simple aumento del nivel de
precios, que implica un cambio puntual de un nivel a otro, seguido de
estabilidad.

El hecho de que la inflacién sea un proceso continuo deberia
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hacernos dudar inmediatamente antes de afirmar que un aumento de
impuestos la detendria. A menos que imaginemos un nivel de precios
como una bola de billar en una mesa sin friccion, donde un solo golpe
la haria moverse para siempre, debemos buscar una causa continua
qgue mantenga la inflacion en marcha.

¢Subir impuestos reduce la “demanda excesiva”?

Algunos podrian argumentar que el problema de fondo es una
demanda mayor a la que la oferta puede cubrir sin generar presiones
inflacionarias y que un aumento de impuestos ayudaria a reducir esa
demanda.

.Pero es esto cierto? Depende de qué se haga con los ingresos
fiscales adicionales:

1. Sino se gastan, se reduciria el endeudamiento del gobierno,
se pagaria deuda o, en el caso excepcional de un gobierno sin
deuda, se adquiririan activos.

2. Si el gobierno reduce su endeudamiento, el dinero que iba a
ser prestado se prestara o gastara en otra parte. No
desaparecera.

3. Si los impuestos se usan para pagar deuda existente, el
acreedor que recibe el pago gastara el dinero o lo prestara
nuevamente.

4. Si el gobierno adquiere activos de la economia privada, el
dinero terminara en manos de vendedores, quienes también
gastaran o prestaran ese dinero.

En todos los casos, el dinero sigue circulando. ¢Esto contradice la
teoria keynesiana del “multiplicador™?

Alguien podria objetar que este argumento niega, incluso en principio,
la existencia del multiplicador keynesiano, el cual afirma que un
aumento del gasto publico financiado con impuestos puede generar
un incremento neto en el gasto total.
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Sin embargo, este argumento solo es valido si las personas reducen
su consumo menos de lo que aumenta el gasto publico. Esto solo
sucede si los ahorros privados permanecen sin utilizarse. En una
recesion profunda, enla que los precios caeny las personas posponen
compras esperando precios aun mas bajos, eso podria ocurrir. Pero
aqui estamos analizando inflacion, no una recesion.

Por lo tanto, este caso especial no es relevante para la discusion.

Ahora veamos dos razones por las que subir impuestos no frena la
inflacién. Hemos demostrado que hay dos problemas fundamentales
con la afirmacion de que subir impuestos reduce la inflacion:

1. La inflacién es un proceso continuo, pero un aumento de
impuestos es una medida puntual. No hay una conexion
evidente entre un evento unico y un proceso sostenido.

2. Unaumento de impuestos no necesariamente reduce el gasto
total en la economia. Puede cambiar quién gasta el dinero,
pero no cuanto se gasta en total.

La evidencia historica: Ahora veamos que dice la evidencia empirica
sobre el efecto de los impuestos en la inflacion.

1. Reino Unido, 1967: La politica fiscal se endurecio tras una
devaluacion. No hubo efecto en la balanza de pagos. Solo
cuando la politica monetaria se endurecio, la demanda interna
se redujo.

2. Historia econdmica (1870-1914): Entre 1870 y principios de
la década de 1890, los precios cayeron en promedio. Luego
subieron constantemente hasta 1914. No hubo cambios en la
politica fiscal que expliquen estas variaciones en la inflacion.

3. Estados Unidos, finales de los afios 60: Se impuso un aumento
de impuestos. La inflacion continud hasta que se endurecio la
politica monetaria.
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En resumen, la evidencia no sugiere que una politica fiscal mas
estricta sea necesaria ni suficiente para reducir la inflacion. La
excepcion: la hiperinflacion. Hay una Unica situacion excepcional en la
que subir impuestos si puede frenar la inflacion: Cuando un gobierno
flnancia su gasto creando dinero en lugar de recaudar impuestos o
endeudarse. Casi todas las hiperinflaciones (mas del 50% mensual)
han ocurrido cuando los gobiernos imprimieron dinero sin respaldo
para financiar el gasto. En este caso, aumentar impuestos para
reemplazar la impresion de dinero si seria necesario para frenar la
hiperinflacion. Sin embargo, los gobiernos suelen llegar a ese punto
porgue no tienen apoyo politico para subir impuestos, por lo que la
solucion es deseable, pero inviable.

¢Podria un aumento de impuestos reducir la inflacion en tiempos
normales? En condiciones normales, un aumento de impuestos o
un recorte del gasto podria reducir el endeudamiento publico. Esto
podriareducirlas tasas de interés, lo que llevaria a la gente a mantener
mas dinero en efectivo en lugar de gastarlo. Esto reduciria el exceso
de oferta monetaria en la economia, lo que ayudaria a controlar la
inflacion. Pero esto seria un efecto puntual. Para reducir la inflacion
de manera sostenida, es necesario reducir la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria.

Conclusion: La afirmacion de que un aumento de impuestos reduce
la inflacion carece de fundamento tedrico (excepto en casos de
hiperinflacion) y es inconsistente con la evidencia histérica. Por lo
tanto, no hay ninguna razon por la cual los impuestos en el Reino
Unido deban subir para frenar la inflacion.

Septiembre de 1997

EL GOBIERNO DEBERIA GRAVAR CON IMPUESTOS ADICIONALES A
LAS EMPRESAS QUE OBTENGAN “GANANCIAS EXCESIVAS”

Durante muchos siglos, desde que los gobiernos comenzaron a
recaudar impuestos, el Unico criterio para disefiar un impuesto era la
facilidad para cobrarlo. Eso sigue siendo importante.
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Sin embargo, en tiempos recientes se ha comenzado a considerar
otro factor: ¢influyen los impuestos en el comportamiento de las
personas? Por ejemplo, en el Reino Unido los impuestos sobre
el tabaco son altos con el argumento de que su consumo deberia
desalentarse. (Por supuesto, es una coincidencia total que este
impuesto produzca una gran cantidad de ingresos para el gobierno).

Por el contrario, es dificil encontrar impuestos que no afecten el
comportamiento, y estos son precisamente los impuestos mas
deseables, porque evitan distorsionar las decisiones de las personas.
En general, las personas saben mejor que nadie lo que quieren
hacer y consumir para maximizar su bienestar. Los impuestos que
interfleren con estas decisiones son indeseables. Pero es dificil
disefiar impuestos que no generen este tipo de distorsion.

¢Existen impuestos que no distorsionan el comportamiento? Desde
esta perspectiva, el impuesto per capita o “‘poll tax” es ideal. Es un
impuesto que paga cada persona por el simple hecho de existir. Todos
pagan la misma cantidad, desde el nacimiento hasta la muerte. A
menos que alguien decida suicidarse para evitar pagarlo, no afectara
el comportamiento de las personas.

Un impuesto similar es el impuesto a las ganancias inesperadas o
‘windfall tax”. Se trata de un impuesto sobre un beneficio que alguien
ha recibido por pura casualidad. Si la ganancia fue completamente
aleatoria, sin planificacion previa ni esfuerzo adicional, su tributacion
no afectara futuros incentivos.

El principio es claro, pero en la practica es dificil encontrar verdaderas
ganancias inesperadas. Una loteria no es un caso de ganancia
inesperada, porque el jugador ha comprado un boleto.

.Es posible identificar ganancias excesivas o inesperadas? Podemos
imaginar impuestos sobre ganancias inesperadas, pero son dificiles
de definir en la realidad. Un caso real seria una empresa que busca
hierroy, por casualidad, encuentra una mina de oro. Pero este tipo de
situaciones son extremadamente raras.

Primer problema: identificacion de ganancias excesivas ;Cuando
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una ganancia es “excesiva’ o “inesperada”?

1. No se puede definir simplemente como “mayor que la de otras
empresas”.

= Esa mayor rentabilidad podria ser el resultado de esfuerzo o
habilidad empresarial.

= Si una empresa es consistentemente mas rentable que sus
competidores, es porque tiene una ventaja competitiva
legitima o un monopolio.

= Si el problema es el monopolio, la solucion no es aplicar
impuestos, sino eliminar la estructura monopdlica.

2. Si una empresa obtiene ganancias porque ha mejorado su
eficiencia o tiene trabajadores mas calificados, eso no es un
‘golpe de suerte”.

= Incluso si una persona es talentosa por razones hereditarias,
tuvo que perfeccionar y aplicar esa habilidad para obtener
beneficios.

= No hay una manera clara de determinar qué parte de una
ganancia es “excesiva’.

Segundo problema: expectativas y distorsiones futuras ;Qué pasa
si, en lugar de comparar con otras empresas, comparamos las
ganancias con lo que se esperaba obtener? Esto tampoco resuelve el
problema. Las expectativas pueden ser erroneas.

Ejemplo: la privatizacion de empresas estatales en el Reino Unido.
Cuando se privatizaron las empresas de servicios publicos en el
Reino Unido, nadie anticipd cuan ineficientes eran bajo el control
estatal. Incluso sus propios gerentes desconocian la magnitud de
los posibles aumentos de eficiencia. Nadie esperaba esos niveles
de ganancias, pero eso no significa que fueran injustificadas. La
dificultad para medir “ganancias excesivas” surge porque el concepto
mismo es ambiguo y subjetivo.

¢Qué pasa si simplemente se decide aumentar impuestos sobre las
ganancias pasadas? Esto pareceria evitar distorsiones, porque las
empresas no pueden cambiar el pasado. Sin embargo, incluso los
impuestos retroactivos afectan las decisiones futuras.
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Ejemplo: un gobierno anuncia que solo impondra un impuesto unico
sobre “ganancias inesperadas”. ;Quién le creeria? Las empresas
anticiparian que, si una vez se cred un impuesto asi, puede volver a
suceder. Esto cambiaria las decisiones de inversion y expansion de
las empresas.

El problema de la “inconsistencia temporal”. Un gobierno no puede
comprometerse de manera creible a no volver a aplicar el impuesto
en el futuro. Las empresas siempre temeran que el gobierno cambie
de opinion y aumente los impuestos sobre futuras ganancias.

Conclusion: Laidea de que losimpuestos a las ganancias inesperadas
0 excesivas pueden evitar distorsionar el comportamiento es una
ilusion. Puede ser una ilusion creada deliberadamente para engafiar
a la gente, haciéndoles creer que no seran afectados por estos
impuestos. Pero sigue siendo una ilusion.

Casi no existe un impuesto que pueda recaudarse sin afectar la
eficiencia econdmica. La afirmacion de que las ganancias excesivas
pueden identificarse facilmente y gravarse sin consecuencias
negativas es un error o un engano.

Diciembre de 1997

EL CANCILLER (MINISTRO DE HACIENDA DEL REINO UNIDO)
PUEDE PREDECIR EL EFECTO DE LAS EXENCIONES FISCALES EN
EL COMPORTAMIENTO

Mientras se escribe esta columna (a finales de febrero de 2001), la
primavera se acerca, y con ella el presupuesto del Canciller (ministro
de hacienda del Reino Unido) para ese afio. La primavera trae consigo
el brote de nuevas flores, y el presupuesto trae consigo una nueva
cosecha de falacias econdmicas. No todas provienen del Canciller,
por supuesto; los comentaristas del presupuesto también aportan
su parte. Y hay que enfatizar que el actual Canciller no es el unico
gue nos ofrece un surtido de falacias de donde escoger y analizar.
Cancilleres anteriores, de ambos partidos en el poder, también han
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sido generosos en este aspecto.

Lo que distingue particularmente al Canciller actual es su inclinacion
a premiar la Virtud y castigar el Vicio. (Cabe sefialar que esto, a
veces, lo lleva a hacer cosas extrafias. Por ejemplo, premia a las
familias trabajadoras con créditos fiscales, pero, al mismo tiempo,
las penaliza si alguno de los padres maneja hasta el trabajo
para mantener a su familia. Sin embargo, dejando de lado estas
contradicciones, esta columna se enfocara en la politica general y no
en sus particularidades).

La falacia en cuestion esta estrechamente relacionada con otra que
ha sido expuesta anteriormente en estas columnas. Unas pocas
palabras sobre aquella ayudaran a contextualizar el problema.

Podria llamarse la “falacia fundamental” la creencia de que el
Canciller puede decidir quién paga un impuesto. Puede imponer
un impuesto a un bien, como la gasolina, pero el efecto que esto
tendra en el precio que paga el comprador y en el ingreso que
recibe el proveedor dependera de qué tan sensibles sean la oferta
y la demanda a los cambios de precio. Lo que el Canciller hace con
su impuesto es crear una brecha entre lo que paga el comprador y
lo que recibe el vendedor. No puede determinar en qué medida el
impuesto elevara el precio para el usuario o reducira el ingreso para
el productor. Si, por ejemplo, la demanda de los consumidores es
completamente insensible al precio, entonces no cambiaran la
cantidad que demandan, los productores no alteraran la cantidad que
ofrecen, y el precio aumentara exactamente en la misma cantidad
que el impuesto.

Ahora pasemos a la falacia actual, manteniendo en mente la
importancia crucial de la sensibilidad de precios en la oferta y la
demanda para determinar como los impuestos (o, por supuesto, los
subsidios) afectan los precios y las cantidades de un bien.

Subvencionar un bien crea una brecha similar a la de un impuesto,
pero con el efecto opuesto. En lugar de aumentar el precio para los
compradores y reducirlo para los productores, sucede lo contrario:
los productores reciben mas y los compradores pagan menos.
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Sin embargo, al igual que con los impuestos, la proporcion de la
subvencion que se traduce en precios mas altos para los productores
0 precios mas bajos para los consumidores dependera de qué tan
sensibles sean la oferta y la demanda a los cambios de precio.

El Canciller, en su esfuerzo por castigar el Vicio y premiar la Virtud,
se interesa en los efectos sobre las cantidades, no en los precios.
Pero ambos estan inevitablemente ligados. No puede conocer el
efecto en el precio porque no sabe qué tan sensibles son la oferta y
la demanda a los cambios de precio. Y, por la misma razon, tampoco
puede conocer el impacto de sus medidas en fomentar ciertas
actividades y desalentar otras. Supongamos, por ejemplo, una
actividad cuya cantidad realizada por las personas es completamente
independiente del precio (es dificil imaginar una actividad totalmente
insensible al precio, pero usar este caso extremo facilita el analisis).
Si se subvenciona, el precio para el comprador sera menor, pero no
se consumira mas, porque la oferta no ha aumentado.

Por lo tanto, si el Canciller no conoce la sensibilidad de la oferta y
la demanda en la actividad que busca fomentar o desincentivar, no
tiene ninguna manera de predecir la efectividad de sus medidas.

Ademas, hay otro problema. El Canciller asigna una cantidad de
ingresos o impone unimpuesto especifico a cada unidad de actividad.
Tiene que calcular el costo de los subsidios y los impuestos antes de
saber qué impacto tendran en el endeudamiento o la reduccion de
la deuda del gobierno. Pero dado que no sabe cuanto cambiaran las
actividades subsidiadas o gravadas como resultado de sus medidas,
tampoco sabe cual sera el costo de sus politicas.

En resumen, no solo los efectos de tratar de fomentar la Virtud y
desalentar el Vicio son impredecibles, sino que el simple hecho
de intentarlo hace que las proyecciones de superavit o déficit
presupuestario sean aun menos fiables. Y todo esto se debe a
la falacia de creer que el Canciller puede predecir el efecto de las
exenciones fiscales en el comportamiento.

Junio de 2001
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Parte 6:
Politica fiscal: gasto
publico

LA INVERSION ES ALGO BUENO Y DEBERIA SER FOMENTADA POR
TODOS LOS MEDIOS DE LOS QUE DISPONGA EL GOBIERNO

Las exhortaciones a invertir mas son frecuentes. En todos los paises,
los partidos de oposicion acusan habitualmente a los gobiernos de
“invertir insuficientemente” en esto o aquello. A veces, la critica es
completamente absurda, como cuando se insta a “invertir mas en
nuestro futuro’, como si fuera posible invertir en el pasado, en el afio
pasado o en el siglo pasado. Pero incluso cuando no se incurre en
este tipo particular de estupidez, la recomendacion de invertir mas
no es necesariamente acertada.

Las personas pueden destinar sus ingresos al consumo de bienes'y
servicios o0 al ahorro. Antes de que pueda haber inversion, debe haber
ahorro. Dicho de otro modo, la inversion es consumo diferido.

El motivo del ahorro puede ser postergar el consumo para poder
consumir mas en el futuro. También puede deberse a la necesidad
de garantizar cierto nivel de consumo mas adelante, algo crucial para
quienes tienen ingresos variables. O puede buscarse aumentar el
consumo de generaciones futuras mediante la herencia.

Sin embargo, sea cual sea la razén (salvo en el raro caso del individuo
que ahorra simplemente por el placer de acumular rigueza sin ningun
otro propdsito), el ahorroy la inversién no son fines en si mismos, sino
medios para lograr un objetivo. Por lo tanto, aumentar la inversion
solo es deseable si contribuye efectivamente a alcanzar ese objetivo
y lo hace a un costo razonable. En otras palabras, la rentabilidad de
la inversion es crucial. Cuando los politicos instan a invertir mas,
deberian considerar tanto el rendimiento de esa inversion como lo
que se deja de hacer por destinar recursos a ella. ;El beneficio que
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se obtiene justifica lo que se sacrifica? Esa es la pregunta clave, y a
pesar de su importancia, a menudo se ignora.

Frecuentemente se dice que el Reino Unido invierte demasiado poco
en comparacion con la “‘competencia internacional” (aunque la idea
de que los paises compiten entre si en lugar de las empresas es
otra falacia, ya discutida en este libro). Pero comparar los niveles de
inversion entre paises y sugerir que el nuestro deberia igualarse al
del pais con la mayor inversion es un error. Los costos de inversion
pueden ser mas bajos en otros lugares, o los rendimientos pueden
sermas altos, o ambas cosas. Vale la pena analizar por qué el nivel de
inversion en relacion con el ingreso varia entre distintos paises, pero
la simple existencia de una diferencia no justifica automaticamente
la necesidad de aumentar la inversion.

El problema se agrava cuando se parte de la idea erronea de que la
inversion es un fin en si mismo. Llamar “inversion” a algo se convierte
en una justificacion automatica para gastar en ello sin mayor analisis.
Un ejemplo interesante es la llamada “inversion en educacion’. Se nos
dice que debemos “invertir mas en educacion”. ;Qué significa esto?
Se ha aplicado, por ejemplo, al aumento de salarios de los maestros.
Ahora bien, puede haber o no argumentos validos para hacerlo, pero
elevar los salarios de los proveedores de servicios esta muy lejos de lo
que realmente es una inversion: la adquisicion de un activo duradero
que proporciona un flujo de servicios en el futuro.

También se afirma, basandose en ciertas teorias modernas sobre
el crecimiento econdémico, que la inversion aumentara la tasa de
crecimiento de la economia. La idea no es solo que la inversion pueda
estimular la demanda a corto plazo, sino que puede producir un
aumento sostenible de la tasa de crecimiento del ingreso per capita.
Si esto es posible, seria ciertamente deseable. Estas teorias pueden
respaldar tales afirmaciones, pero de una manera muy precisa, no
de la forma generalizada en la que los defensores de una mayor
intervencion estatal las han adoptado. La teoria esencialmente
sugiere que ciertos tipos especificos de inversion pueden necesitar
ser incentivados, porque generan beneficios compartidos que no
recaen unicamente sobre el inversor. No dice que cualquier tipo
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de inversion, impulsada por subsidios financiados con impuestos
generales, aumentara la tasa de crecimiento.

En conclusion, la falacia fundamental detras de la afirmacion de
que se debe invertir mas es confundir medios con fines, insumos
con resultados. La inversion implica diferir el objetivo ultimo de la
actividad econdmica, que es el consumo. Por |o tanto, es un costo.

Hasta donde sé, nadie ha afirmado todavia que si una empresa o un
pais usa mas mano de obra que otro para producir el mismo bien,
eso es algo deseable. Lo mismo se aplica a la inversion. La inversion
es un costo de produccion. Deberiamos invertir de la manera mas
eficiente posible, no en la mayor cantidad posible.

Diciembre de 1996

EL ENDEUDAMIENTO DEL GOBIERNO DEBERIA GUIARSE POR LA
“REGLA DE ORO”

‘El endeudamiento del gobierno deberia guiarse por la ‘Regla de Oro’. A
lo largo del ciclo economico, el gobierno solo deberia endeudarse para
invertir” Al menos, eso es lo que nos dice el Canciller (ministro de
hacienda) del Reino Unido. Pero su consejo es erroneo, y su decision
de llamarlo la “Regla de Oro’ resulta desconcertante.

¢Qué regla deberia regir el endeudamiento del gobierno? El principio
fundamental es que la deuda total no deberia crecer mas rapido que
el ingreso nacional. Si lo hace, los costos del servicio de la deuda
(los intereses) aumentaran y serd necesario subir los impuestos para
pagarlos.

Cuando los impuestos y la deuda son bajos, es posible que los
contribuyentes no perciban del todo las consecuencias fiscales
futuras del endeudamiento actual, lo que permite que el gasto publico
aumente temporalmente sin demasiada oposicion. Pero a medida
que la deuda crece en relacion con el ingreso, las tasas de interes
comienzan a subir, debido al temor a que no se pague la deuda. Los
costos del servicio de la deuda se incrementan aun mas, y el gobierno
puede recurrir a la emision de dinero. La inflacion, en consecuencia,
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se dispara, llegando en casos extremos a la hiperinflacion (mas del
50% mensual).

Casitodaslas grandesinflaciones dela historiahan sido consecuencia
de un endeudamiento fuera de control. Por lo tanto, el principio de
que la deuda no debe crecer mas rapido que el ingreso esta bien
fundamentado, tanto en la teoria como en la evidencia empirica.

Sin embargo, el Canciller establecid una regla diferente: que el
gobierno, a lo largo del ciclo econdmico, solo deberia endeudarse en
la medida en que esté invirtiendo. Esto plantea tres preguntas: ¢por
qué deberia endeudarse el gobierno? ;Qué se considera inversion? ;Y
por qué el gobierno deberia endeudarse para financiarla?

Por razones validas, las personas no ajustan inmediatamente
su gasto al nivel de sus ingresos cuando estos varian. Cambiar el
gasto abruptamente tiene un costo, y ademas, el valor de un ingreso
adicional depende de cuanto se tenga previamente. A medida que
se posee mas, la satisfaccion que genera un aumento marginal del
ingreso disminuye. Del mismo modo, cuanto menos se tiene, mayor
es el impacto de una reduccion. Por eso, los individuos suavizan su
consumo a lo largo del tiempo.

Tiene sentido que los gobiernos hagan lo mismo, no porque sufran
pérdidas si no lo hacen (excepto, quizas, de votos), sino porque los
receptores de su gasto silo harian. Alternativamente, si los gobiernos
mantuvieran su gasto estable y ajustaran las tasas de impuestos para
equilibrar los ingresos en tiempos de recesion y auge, los cambios
en los impuestos serian disruptivos para empresas e individuos.
En resumen, al igual que para los individuos, es razonable que los
gobiernos se endeuden y luego paguen su deuda para suavizar las
fluctuaciones de sus ingresos. Esto podria coincidir con la idea de “no
endeudarse a lo largo del ciclo econémico’, pero solo en la medida
en que las expansiones y contracciones sean regulares y simeétricas,
lo que no siempre sucede. En este sentido, el “principio” del ministro
de hacienda, Gordon Brown, es apenas una aproximacion a un
comportamiento prudente, mas que una regla fundamental de buena
gestion financiera.

cQue es la inversion? En el sector privado, se trata de un gasto
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presente con el proposito de generar un flujo de ingresos futuros.
Sin embargo, la mayor parte de la inversion publica no busca generar
un retorno en efectivo. En muchos casos, los beneficios pueden no
traducirse en ingresos monetarios o solo hacerlo parcialmente, ya
que pueden estar tan ampliamente distribuidos que cobrar por ellos
resulta impracticable. Esto hace que sea facil justificar cualquier
gasto como ‘“inversion’, incluso cuando los resultados no pueden
medirse con precision.

Existe un principio clasico de las finanzas publicas llamado “pago
segun el uso’. Segun este principio, los proyectos que generen
beneficios futuros deberian financiarse mediante endeudamiento.
El argumento es que el endeudamiento eleva las tasas de interés
y reduce la inversion privada en el presente, asegurando que los
beneficios futuros no sean obtenidos enteramente a costa del
consumo de la generacion actual. Aunque este principio es valido
y aplicable en ciertos contextos, como la construccion de puentes
o la financiacion de una guerra, en la actualidad puede utilizarse
facilmente para justificar todo tipo de endeudamiento.

Esto nos lleva a la ultima pregunta: ¢ por qué endeudarse para invertir?
La razon clasica es que hacerlo desplaza la inversion privada. Esto es
aceptable en la medida en que estemos seguros de que la inversion
publica es al menos tan productiva como la inversion privada.

Enresumen, no hay nada especial niestablecido desde hace tiempo en
la “regla” del Canciller. Los gobiernos deberian endeudarse de manera
que las fluctuaciones en los ingresos no generen fluctuaciones en el
gasto ni en los impuestos. Esto podria llevar a un endeudamiento
neto nulo a lo largo del ciclo econdmico, pero no necesariamente.
La inversion publica deberia financiarse con deuda para garantizar
gue quienes se beneficien en el futuro paguen por ella. Sin embargo,
seguir esta regla no garantiza prudencia fiscal. Es facil de manipular,
especialmente en una época en la que los politicos hablan de “invertir
en el futuro” (;acaso podemos invertir en el pasado?) o de aumentar
los salarios de los maestros (lo que podria ser deseable, pero por
otras razones) como si se tratara de una “inversion en educacion”.

Y en cuanto a llamar “Regla de Oro” a esta vaga guia de politica fiscal,
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nunca antes se le habia dado ese nombre. No garantiza buenos
resultados, ni tiene el respaldo intelectual sélido, ni la justificacion
empirica que sugiere su pomposo titulo.

Junio de 1998

LOS BENEFICIOS SOCIALES NO DEBERIAN RECORTARSE CUANDO
LAS FINANZAS PUBLICAS ESTAN EN SUPERAVIT

“.. parece curioso que el gobierno esté recortando los futuros
beneficios para padres solteros... justo cuando las finanzas publicas
se encaminan hacia el superavit.” (Financial Times, 20 de noviembre
de 1997)

La cita anterior encierra lo que uno esperaria que fuera una falacia:
que el gobierno es mas miope en su planificacion que los ciudadanos
privados del pais que lo eligio.

Cuando se publico esa declaracion, la economia britanica estaba
en plena expansion, creciendo muy por encima de su promedio
sostenible a largo plazo. Esto tiene una importancia considerable
para las finanzas del gobierno, ya que tanto sus ingresos como sus
gastos se ven afectados.

El presupuesto del gobierno se considera en superavit cuando los
ingresos fiscales superan todos los gastos, y en déficit cuando el
gasto excede los ingresos fiscales. En épocas de auge, los ingresos
fiscales aumentan automaticamente, porque las personas ganan
mas y gastan mas, lo que se traduce en mayores ingresos por
impuestos. Al mismo tiempo, el crecimiento del gasto publico se
desacelera. (El gasto puede disminuir, pero en el Reino Unido, desde
1950, una caida real ha sido un fenémeno extraordinariamente raro).
Esta desaceleracion se debe a factores ciclicos, como la reduccion
del gasto en prestaciones por desempleo a medida que mas personas
ingresan al mercado laboral.

Por lo tanto, en un auge econémico, los ingresos fiscales alcanzan
el gasto e incluso pueden superarlo. Esta es la base del comentario
en la cita inicial: si los ingresos fiscales estan creciendo y podrian
superar el gasto, ;por qué recortar beneficios a un grupo vulnerable
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de la poblacion?

Existen multiples respuestas microeconomicas a esta pregunta,
muchas de ellas enfocadas en la naturaleza del beneficio,
argumentando que promueve comportamientos que, a largo plazo,
son perjudiciales para los propios beneficiarios.

Sin embargo, también hay una respuesta macroeconomica. Para
verla con claridad, es Util considerar qué sucederia si el gasto
publico aumentara simplemente porque los ingresos fiscales estan
creciendo.

Historicamente, los gobiernos han recurrido al endeudamiento para
financiar parte de su gasto. Esa deuda, en algin momento, debe
pagarse. Al menos, los prestamistas esperan que se haga; si no, se
volveran reacios a seguir prestando dinero. ; Como se puede pagar la
deuda acumulada?

Una opcién es sequir pidiendo préstamos, refinanciando
constantemente la deuda antigua con nueva deuda. Esta estrategia
seria sostenible si nunca se generaran nuevas deudas y el stock de
deuda permaneciera estable. Sin embargo, si se sigue emitiendo
deuda nueva, el stock total crecera continuamente, los costos del
servicio de la deuda aumentaran, las tasas de interés subiran a
medida que los prestamistas comiencen a temer un posible impago,
y los impuestos consumiran una proporcion creciente del ingreso
nacional solo para pagar los intereses. Para evitar esto, la deuda
debe reducirse o, al menos, crecer a un ritmo inferior al del ingreso
nacional.

¢ Como se logra esto? Cuando la economia se desacelera, los ingresos
del gobierno caen mientras que el gasto aumenta, lo que lleva a un
incremento de la deuda. Por lo tanto, cuando la economia esta en
auge, es fundamental aprovechar la situacion opuesta: los ingresos
fiscales elevados y el menor crecimiento del gasto deben utilizarse
no para estimular un mayor gasto, sino para reducir el crecimiento de
la deuda o incluso pagarla.

No es una mera posibilidad tedrica que surjan problemas cuando los
gobiernos ignoran este principio. Casi todas las grandes inflaciones
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de la historia han sido consecuencia de la pérdida de control del gasto
publico. Amedidaqueladeudaaumentaba, sevolviamasdificilcolocar
nueva deuda, y la resistencia a los impuestos crecia a medida que la
carga tributaria se volvia insoportable. Como resultado, los gobiernos
recurrian a su tercera fuente de financiamiento: la impresion de dinero
para pagar sus cuentas. La inflacion se disparaba vy, sin excepcion,
las economias colapsaban poco después, frecuentemente seguidas
por guerras civiles o revoluciones.

Todoestopuede parecermuyalejadodelosrecortesalasprestaciones
para padres solteros. Y, en efecto, lo es. Pero estas prestaciones son
solo una mas entre muchas partidas de gasto del gobierno. Cada uno
de estos programas deberia ser justificado por sus propios méritos, y
no simplemente mantenerse porque los ingresos fiscales sean altos.
De lo contrario, el gobierno estaria actuando con una vision mas
corta que la de los votantes, gastando hoy simplemente porque tiene
el dinero, sin considerar sus ingresos y obligaciones de gasto futuros.

Pocos individuos manejan sus finanzas de esa maneray, de los que
lo hacen, la mayoria no lo hace por falta de prevision, sino porque son
demasiado pobres para planificar a largo plazo. Y, por supuesto, los
individuos son libres de ser miopes con sus propias finanzas, ya que
las consecuencias de esa actitud recaen sobre ellos mismos.

Pero si un gobierno actua de manera miope, permitiendo que la
deuda crezca afio tras afio, las consecuencias no recaen solo sobre
los miembros del gobierno que tomaron esas decisiones, sino sobre
todos los ciudadanos del pais. Puede haber —o no— argumentos
para continuar con las prestaciones para padres solteros. Pero la
afirmacion de que el presupuesto del gobierno se encamina hacia
el superavit ciertamente no puede utilizarse como justificacion para
ese gasto ni para ningun otro.

Septiembre de 1998
EL “CANCILLER DE HIERRO” Y EL GASTO PUBLICO

A finales de agosto y principios de septiembre de 1999, hubo un
intenso debate sobre si el ministro de hacienda del Reino Unido,
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Gordon Brown, era realmente un “Canciller de Hierro’. Para asombro
de muchos, tanto de la izquierda como de la derecha politica, parecia
gue un Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido) laborista
estaba logrando que el gasto publico, como porcentaje del ingreso
nacional, fuera menor que el de sus predecesores conservadores.
Para determinar si esta sorpresa era justificada, es necesario
examinar la historia. Pero antes de hacerlo, conviene aclarar cual es
exactamente la cuestion que se esta planteando, si es una pregunta
valida y cuales son los hechos relevantes.

El punto de partida es entender como el Canciller ha llegado a
esta situacion. El gasto publico comenzd a aumentar bajo los
conservadores, hasta que Kenneth Clarke, como Canciller, logro
recuperar el control. Gordon Brown ha afiadido a esa herencia,
reduciendo o eliminando deducciones fiscales y aumentando una
amplia variedad de impuestos. Esto explica en parte la drastica caida
en el endeudamiento del gobierno. Pero hay otro factor, al menos
igual de importante en términos cuantitativos, que ha elevado los
ingresos fiscales y reducido el gasto publico como proporcion del
ingreso nacional: la economia misma.

Tras desacelerarse a finales de 1998 e inicios de 1999, la economia
volvio a acelerarse vy, para el otofio de 1999, mostraba un fuerte
crecimiento en todos los sectores y en la mayoria de las regiones del
pais. A medida que el ingreso nacional aumenta debido a este auge,
incluso si los ingresos fiscales y el gasto publico permanecen sin
cambios, tanto el déficit presupuestario como el gasto publico caen
automaticamente en relacion con el ingreso nacional. Sin embargo,
conforme la economia crece, los ingresos fiscales no se mantienen
estaticos, ni tampoco el gasto publico. Los ingresos tributarios
aumentan, mientras que el gasto publico crece mas lentamente de
lo previsto. (Cabe sefialar que el gasto publico total nunca disminuye;
los “recortes” suelen ser recortes en los incrementos planeados).

Es evidente por qué los ingresos fiscales aumentan junto con el
ingreso nacional. A medida que la gente gana mas, gasta mas, lo
que se traduce en un aumento en la recaudacion del IVA y de los
impuestos especiales. Al mismo tiempo, el aumento de los ingresos
por salarios genera mas impuestos sobre la renta.
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Ademas, aunque la inflacion ha sido baja en comparacion con los
estandares britanicos recientes, sigue sin ser cero. El aumento de los
precios proporciona ingresos adicionales al Canciller, ya que muchos
impuestos son proporcionales al precio de los bienes, y otros, como
el impuesto de timbre sobre la compraventa de viviendas, aumentan
en escalones a medida que suben los precios de las propiedades.

Por otro lado, algunas areas del gasto publico crecen mas lentamente
e incluso pueden reducirse cuando la economia esta en auge. En
particular, a medida que mas personas encuentran empleo y los
salarios suben, el gasto en prestaciones por desempleo disminuye, al
igual que otros beneficios de seguridad social, que se vuelven menos
necesarios o0 se otorgan en montos menores.

Por todo esto, no se puede determinar si un Canciller es “de Hierro”
0 no simplemente observando el gasto publico o el endeudamiento
gubernamental en relacion con el ingreso nacional en un solo afo.
Tanto el gasto como el endeudamiento estan influenciados no solo
por las decisiones del Canciller, sino también por el comportamiento
de la economia. Si se quiere evaluar su capacidad para controlar el
gastoy el déficit, habria que analizar sudesempefio alo largo de varios
anos, incluyendo periodos de auge y de desaceleracion economica.

Otra forma de evaluar su gestion, en principio, seria calcular cual
seria el nivel de endeudamiento y gasto si la economia estuviera
creciendo a su tasa promedio de largo plazo. Sin embargo, esto no es
realmente posible. Primero, porque el impacto de las fluctuaciones
economicas en los ingresos y gastos del gobierno solo se conoce de
manera aproximada. Segundo, porque nunca sabemos con certeza
cudl es la tendencia de crecimiento de la economia (ya que esta
puede cambiar), ni siquiera con precision cudl ha sido en el pasado
(debido a errores de medicion y a distintas metodologias validas para
calcularla).

Por lo tanto, tendremos que esperar antes de emitir un juicio sobre
si el Canciller actual es realmente un “Canciller de Hierro". Llegar a
una conclusion ahora implicaria caer en la falacia de asumir que la
proporcion del gasto publico respecto al ingreso nacional en un solo




Iiber{m’i Cincuenta falacias econdmicas al descubierto
4 1N

afo es un indicador significativo.

Finalmente, hay un punto mas que debe destacarse. Aquellos que
instanal Cancilleraaumentarelgastobasandoseenestarelacionestan
no solo equivocados, sino que ademas podrian estar promoviendo
un gran riesgo. El gasto publico ha crecido mas lentamente, porque
la economia esta en auge. Cuando el auge termine, los factores
qgue han frenado el crecimiento del gasto empezaran a revertirse y
lo aceleraran nuevamente. Si ahora se aumentan los fondos para
los siempre populares sectores de “salud y educacion’, este gasto
continuara incluso cuando la economia se desacelere y los otros
componentes del gasto publico vuelvan a subir.

Esto nos llevaria, una vez mas, al problema recurrente en el Reino
Unido: un gasto publico descontrolado. Las falacias no solo pueden
ser absurdas; también pueden ser peligrosas.

Diciembre de 1999

EL CANCILLER DEBERIA REDUCIR SUS PLANES DE GASTO

Espococomunenlarevistadel IEA, yaun masenestacolumna, criticar
propuestas para reducir el gasto publico. Por ello, es necesario ser
muy claro: el propoésito de este articulo no es afirmar que el gasto del
gobierno deberia recortarse, sino analizar un argumento especifico a
favor de los recortes, porque ese argumento es incorrecto.

Tanto en el Reino Unido como en Estados Unidos, ha comenzado
a decirse que los presupuestos gubernamentales estan pasando de
superavit a déficit y que, por esa razon, en EE.UU. deberian retrasarse
los recortes de impuestos, mientras que en el Reino Unido deberian
postergarse los aumentos de gasto o elevarse los impuestos. En
EE.UU., este argumento proviene principalmente de los opositores
politicos de la administracion Bush, mientras que en el Reino Unido,
la afirmacion proviene de comentaristas financieros y periodistas.

Ambos grupos deberian saberlo mejor. ¢ Por qué las cuentas fiscales
estan cambiando tan rapido? La respuesta —al menos en lo que
respecta a la causa principal— es que las economias parecen estar
desacelerandose. Los ingresos crecen mas lentamente, menos
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personas se suman a la fuerza laboral y el crecimiento del gasto
se modera. Por todas estas razones, los ingresos fiscales estan
aumentando mas lentamente de lo que se habia previsto.

¢Cual deberia ser la respuesta correcta a esta situacion? Depende de
si la desaceleracion del crecimiento es temporal o si representa una
reduccion en la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia.
Supongamos que es el primer caso. En ese caso, el gobierno, tanto
en EE.UU. como en el Reino Unido, se encuentra en una situacion
similar a la de un individuo que toma un préstamo porque espera
—razonablemente, dado que asumimos que la desaceleracion es
temporal— que sus ingresos aumentaran en el futuro. Si el gasto
previsto esta bien planificado, reducirlo no tiene sentido.

Algunos criticos podrian argumentar que el crecimiento se
desacelerara de manera permanente. Si eso fuera cierto, entonces si
seria necesario revisar los planes de gasto. Pero nadie ha hecho esa
afirmacion. En realidad, la oposicion a mantener el gasto se basa en
dos razones diferentes, una para cada pais.

En EE.UU,, la objecion principal parece radicar simplemente en el
hecho de que se estan reduciendo los impuestos. Algunos politicos
estan convencidos de que pueden gastar el dinero de los ciudadanos
de manera mas eficiente que los propios ciudadanos.

En el Reino Unido, por el contrario, el argumento proviene de
comentaristas obsesionados con las ‘reglas fiscales” impuestas
por el Canciller (ministro de hacienda del Reino Unido). Estas
reglas imponen restricciones tanto a la relacion deuda/PIB como
al nivel de endeudamiento neto a lo largo del ciclo economico.
¢Estas restricciones importan? ¢Deberian cumplirse estrictamente?
En un nivel basico, al menos en el Reino Unido en este momento,
no hay motivo de preocupacion. La relacion entre la deuda vy el
ingreso nacional es baja, tanto en comparacion con los estandares
internacionales actuales como con la propia historia britanica.

La deuda no es lo suficientemente alta como para requerir impuestos
desproporcionados que desincentiven el trabajo ni esta creciendo a
un ritmo que exija aumentos acelerados de impuestos para cubrir su
servicio. No hay riesgo alguno de que el gobierno agote su “capacidad
tributaria” y se vea obligado a financiarse mediante la emision de
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dinero, generando inflacion.

Por lo tanto, ni en el Reino Unido ni en EE.UU. hay una necesidad real
de recortar el crecimiento del gasto basandose en los argumentos
planteados. Sin embargo, hay una complicacion en el Reino Unido
que no tiene que ver con los proximos dos o tres anos, sino con el
futuro a largo plazo.

Ahora que el Canciller ha establecido un conjunto de reglas, ¢deberia
romperlas, aun cuando hacerlo en esta ocasion no cause dafios
inmediatos? Incumplirlas ahora podria ser perjudicial en el futuro. Si
las reglas se establecen y luego se ignoran simplemente porque en
un caso particular no tienen un impacto negativo, ¢alguien confiara
en ellas en el futuro?

Una analogia ayuda a ilustrar el punto. Conducir a alta velocidad
atravesando un semaforo en rojo en Londres a las tres de la
madrugada probablemente no cause dafo alguno en ese momento.
Sinembargo, seguir permitiéndolo llevaria a que la practica se volviera
comun en cualquier momento del dia.

De manera similar, el Canciller debe reflexionar sobre las reglas que
él mismo impuso. Si las rompe ahora, su credibilidad futura quedara
en entredicho. Esto podria afectar, por ejemplo, los rendimientos de
los bonos gubernamentales y, como consecuencia, hacer que los
impuestos sean innecesariamente altos durante afios.

En conclusion, es erroneo argumentar que, debido a una
desaceleracion temporal en el crecimiento de los ingresos fiscales,
el gasto debe reducirse. Sin embargo, dado que el Canciller se ha
impuesto reglas, ahora debe considerar las consecuencias a largo
plazo de sus decisiones a corto plazo. Puede haber motivos para
reducir el gasto debido a la caida en los ingresos fiscales, pero son
muchomas complejos que los que actualmente se estan esgrimiendo.

Diciembre de 2001

Parte /:
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Politica monetaria:
teoria

LAS TASAS DE INTERES ALTAS SON PERJUDICIALES PARA
LA ECONOMIA Y EL GOBIERNO DEBERIA REDUCIRLAS
INMEDIATAMENTE

Latasa deinterés esun precio. Es el precio que pagan los prestatarios
y el que reciben los ahorradores. Para entender las consecuencias de
que un precio sea alto, lo primero es comprender por qué lo es.

Un ejemplo puede ayudar. Supongamos que sube el precio de los
platanos en comparacion con otras frutas. ;Qué sucedera con sus
ventas? No podemos responder hasta que sepamos la causa del
aumento.

El precio podria haber subido porque la oferta se ha reducido debido
a una mala cosecha. En ese caso, las ventas caerian y el aumento
del precio ayudaria a equilibrar la cantidad demandada con la oferta
disponible.

Pero también podria haber subido debido a un incremento en la
demanda. Si, por ejemplo, se descubriera que los platanos son
excepcionalmente beneficiosos para la salud, mas personas
querrian comprarlos. En este caso, el aumento del precio vendria
acompafado de un aumento en las ventas y, si el precio se mantiene
alto, incentivaria una mayor inversion en la produccion de platanos.

Lo mismo ocurre con la tasa de interés. Para entender sus efectos, es
necesario analizar la razén por la cual ha subido.

Historicamente, durante mas de 200 afos, las tasas de interés
altas han coincidido con guerras. En esos periodos, la demanda de
recursos en el presente ha desplazado la inversion en produccion
futura. En tiempos de paz, las tasas tienden a subir y bajar con el
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nivel de actividad economica. En general, las tasas altas suelen estar
asociadas con una inversion elevada porque reflejan un aumento en
la demanda de fondos.

(Por qué, entonces, existe preocupacion por reducirlas para evitar
afectar la inversion? En parte, porque los fabricantes y otros
prestatarios desean reducir sus costos. Es Illamativo que no haya
tantas peticiones de los ahorradores para que las tasas suban. Pero
lo mas importante es la razon por la cual son altas en este momento.

Han subido por la fuerte demanda interna en el Reino Unido y
también han sido impulsadas por el Banco de Inglaterra, siguiendo
la politica del gobierno, para reducir el crecimiento del dinero y frenar
la inflacion.

Esto nos lleva a dos preguntas: qué tasas de interés han subido
exactamente y cual era la alternativa. La primera requiere un analisis
mas detallado y es un tema para otro dia. La segunda debe abordarse
de inmediato.

Si las autoridades no hubieran subido las tasas de interés, la inflacion
se habria acelerado, pasando rapidamente del 5-6 % a niveles de dos
digitos. Esa era la eleccion: o tasas de interés altas por un tiempo o
inflacion creciente.

Cuando se entiende esto, se hace evidente el error de pensar que
las tasas de interés altas siempre son perjudiciales. Primero, es
fundamental saber por qué son altas: en algunos casos, pueden
ser una sefal de crecimiento econoémico saludable. Segundo, las
decisiones no pueden evaluarse de forma aislada, siempre deben
compararse con las alternativas disponibles.

Si el gobierno redujera las tasas de interés en este momento, la
inflacion se descontrolaria.

Las tasas de interés altas no siempre son negativas y, en la situacion
actual, reducirlas seria un grave error.
Diciembre de 1988
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LA MOVILIDAD INTERNACIONAL DE CAPITAL HA AUMENTADO,
POR LO QUE LOS GOBIERNOS TIENEN POCO CONTROL SOBRE LA
ACTIVIDAD ECONOMICA

Es frecuente escuchar en programas de radio, en columnas de opinion
y, en ocasiones, en articulos sobre economia, la afirmacion de que
el aumento en la movilidad del capital ha reducido drasticamente la
capacidad de los gobiernos para influir en el rumbo de sus economias
nacionales. A veces esto se presenta como algo positivo, otras
como algo negativo; en algunos casos se utiliza como argumento a
favor de la union monetaria europea, y en otras ocasiones —lo mas
preocupante— como justificacion para imponer restricciones a los
movimientos internacionales de capital.

Sin embargo, independientemente del uso que se le dé a esta
afirmacion, el hecho es que es completamente erronea. La movilidad
del capital puede limitar la libertad de accion de un gobierno, pero
no necesariamente lo hace. La cuestion de si los flujos de capital
restringen la politica gubernamental o no depende de las propias
decisiones del gobierno. Es facil establecer y contrastar las
circunstancias en las que estos flujos imponen limites y aquellas en
las que no lo hacen.

Primero, supongamos que un pais opera dentro de un sistema de tipo
de cambio fijo. Su moneda esta vinculada a otra u otras monedas, y
su valor no cambia. Un buen ejemplo de esta situacion es la relacion
entre la libra esterlina inglesa y la escocesa. Si en este contexto
las autoridades monetarias de un pais intentan aplicar una politica
monetaria expansiva, la consecuencia inevitable es que las tasas de
interés a corto plazo caigan. Cuando eso sucede, los inversionistas
con fondos en ese pais los trasladaran a otro donde las tasas de
interés sean mas altas, ya que no hay riesgo cambiario.

El dinero fluira desde el pais que ha relajado su politica monetaria
hacia aquel que no lo ha hecho, lo que endurecera la politica en el
primero y la relajara en el segundo. El efecto final sobre la politica
en ambos paises dependera de factores como el tamafo relativo
de sus economias y cual de ellos sea percibido como el lider en la
conduccion de la politica monetaria. A menos que el pais que ha
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relajado su politica sea el lider y el otro o siga, resulta evidente que
en este escenario los flujos de capital si restringen la autonomia de
las politicas monetarias nacionales.

Ahora veamos el caso opuesto, donde el tipo de cambio entre las
dos economias es totalmente flotante. Una vez mas, un pais relaja
su politica monetaria y las tasas de interés caen. Como resultado, los
inversionistas intentan trasladar su capital. Sin embargo, en este caso,
el tipo de cambio se deprecia debido a esos movimientos de capital,
y es muy probable que esta caida ocurra incluso en anticipacion a la
politica monetaria expansiva.

En principio, el tipo de cambio se ajustara hasta que el rendimiento
esperado en ambas monedas sea el mismo, o que detendra la salida
de dinero. Asi, en este segundo escenario, la politica monetaria
expansiva se vera reforzada por la depreciacion del tipo de cambio,
en lugar de ser contrarrestada por la salida de capital al extranjero.

Dado que los gobiernos pueden elegir entre un tipo de cambio fijo y
uno flotante, el impacto de la movilidad del capital sobre la politica
monetaria depende enteramente de esa decision. Si optan por un
tipo de cambio flotante, la politica monetaria no se ve limitada por la
movilidad del capital. Si optan por un tipo de cambio fijo, entonces si
estaran sujetos a esa restriccion, pero esto no deberia ser motivo de
queja, ya que es una consecuencia bien conocida de los regimenes
de tipo de cambio fijo.

En resumen, los flujos de capital pueden limitar la capacidad de los
gobiernos para aplicar sus politicas economicas, pero solo si estos
deciden que asi sea.

Septiembre de 1992

EL AUMENTO EN LOS RENDIMIENTOS DE LOS BONOS FRENARA
LA ECONOMIA

En la primavera y el inicio del verano de 1994, las tasas de interés a

largo plazo, es decir, los rendimientos de los bonos gubernamentales,
aumentaron considerablemente no solo en el Reino Unido, sino en
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todo el mundo, aunque con variaciones entre paises. En todas partes
se discutieron las posibles consecuencias. En algunos paises se
argumentd que el aumento significaba que los bancos centrales
no necesitarian endurecer la politica monetaria para desacelerar
la economia. En otros, hubo preocupacion de que el alza en los
rendimientos prolongaria recesiones que parecian estar llegando a su
fin. En cualquier caso, parecia existir un consenso en que el aumento
tendria algun efecto en la economia, frenando o incluso revirtiendo el
crecimiento, al menos en cierta medida.

También hubo cierto debate sobre las razones detras del alza en los
rendimientos, aunque curiosamente nadie vinculo esta discusion con
el analisis de sus consecuencias. Esa omision es lamentable, ya que
de haberse considerado ambos aspectos conjuntamente, se podrian
haber alcanzado conclusiones muy diferentes.

El rendimiento de los bonos gubernamentales a largo plazo tiene dos
componentes: la tasa de interés real y la tasa de inflacion esperada
durante la vida del bono. La suma de estos dos elementos determina
la tasa de interés del bono. El primer componente es la rentabilidad
real que reciben los prestamistas. Representa el pago que obtienen
por abstenerse de consumir en el presente, aumentando asi su poder
adquisitivo futuro al prestar su dinero en lugar de gastarlo. Esta
rentabilidad no seve afectada porlainflacion e, incluso, podria pagarse
en términos fisicos de lo que se produce con el dinero prestado. En
la practica, los pagos se realizan en dinero en lugar de bienes como
bicicletas o vino, simplemente porque es mas conveniente en una
economia monetaria. Sin embargo, el concepto fundamental es que
el prestamista obtiene una ganancia real gracias a haber ahorrado e
invertido su dinero.

Por otro lado, los prestatarios estan dispuestos a pagar esa tasa
real porque consideran que, al pedir prestado e invertir, pueden
obtener un retorno que les compense por los pagos realizados a los
prestamistas. Asi, la tasa de interés real se determina por la oferta
de ahorro y la demanda de fondos para inversion. Si las personas se
vuelven mas propensas a ahorrar, la tasa real disminuirg; si, por el
contrario, hay una menor disposicion a ahorrar, la tasa aumentara.
De manera similar, si los prestatarios ven mas oportunidades de
inversion atractivas, competiran por los fondos y haran que la tasa
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real suba; si hay menos proyectos rentables, la tasa real caera.

En otras palabras, la tasa de interés real es un precio que fluctta en
respuesta a los cambios en la preferencia entre consumo presente
y futuro, asi como a las variaciones en la demanda de fondos para
inversion.

¢Qué sucede con lainflacion esperada? Los prestamistas exigiran una
compensacion por cualquier disminucion en el valor del dinero que
anticipen durante el periodo del préstamo. De lo contrario, el dinero
que recuperen en el futuro tendra un menor poder adquisitivo que el
que prestaron, lo que significaria que perderian por haber ahorrado.
Si los prestamistas no exigen esta compensacion, los prestatarios
obtendrian un beneficio inesperado al poder pedir prestado a una
tasa de interés real negativa.

¢ Como se relaciona esto con el aumento en los rendimientos de los
bonos? Pueden haber subido por dos razones: porque la tasa real de
interés ha aumentado, o porque la inflacion esperada ha subido (o
por una combinacién de ambas).

Si las tasas reales han subido, significa que ha habido un cambio en
la demanda y oferta de bienes de consumo o inversion. Esto puede
afectar la composicion de la produccion, pero no necesariamente el
nivel total de actividad economica. Podria haber una desaceleracion
temporal mientras los recursos se reasignan entre sectores, pero no
hay razon para que este efecto sea duradero.

Si, en cambio, el aumento en los rendimientos se debe a una mayor
inflacion esperada, los inversionistas buscaran trasladar su dinero
de activos vulnerables a la inflacion hacia otros que ofrezcan mayor
proteccion. Por ejemplo, podrian reducir su tenencia de efectivo
0 depositos bancarios sin interés. Este tipo de ajustes, si son
significativos, podrian incluso estimular la demanda de bienes en el
corto plazo.

En conclusion, no hay razén para asumir que un aumento en los
rendimientos de los bonos frenara la economia. El error en este
razonamiento proviene de olvidar que el rendimiento de un bono es un
precio, y nunca se pueden analizar las consecuencias de un cambio
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de precio sin comprender primero las causas que lo han provocado.
Los precios cambian en respuesta a cambios en la economia, y solo
cuando se conoce la naturaleza de esos cambios es posible evaluar
correctamente las implicaciones del movimiento de los precios.

Asumir automaticamente que una variacion en los rendimientos de
los bonos afecta la actividad econémica es una falacia. Aplicar este
mismo razonamiento a otros precios llevaria a aceptar muchas otras
falacias econdmicas, pero ese es un tema para otro dia.

Octubre de 1994

UN ESTIMULO A LA DEMANDA MEDIANTE POLITICA MONETARIA
IMPULSARA EL CRECIMIENTO

Durante algunos afos en las décadas de 1960y 1970, los gobiernos
britanicos actuaron como si pudieran expandir la demanday, con ello,
reducir el desempleo de forma permanente y mantener un alto nivel
de actividad econdémica. Esta politica fue abandonada por James
Callaghan (ahora Lord Callaghan) en un famoso discurso ante la
Conferencia del Partido Laborista, pero ahora esta resurgiendo.
Ironicamente, el pais que esta liderando este resurgimiento no es
otro que Alemania, que nunca adopto esta estrategia en los afios en
que Reino Unido y otros paises si lo hicieron.

De hecho, Alemania podria estar reincidiendo en este error de una
forma aun mas extrema, ya que el gobierno aleman parece creer que
al forzar al Banco Central Europeo a aplicar una politica monetaria
mas expansiva, no solo lograra aumentar el nivel de ingreso, como
se pensaba antes, sino que también impulsara el crecimiento
econémico.

¢ Porquéestacreenciaeserronea? Lafalacia se basaenunaconfusion
fundamental entre variables reales y nominales. Las variables reales
incluyen bienes y servicios, el numero de trabajadores empleados,
la produccion total y, en general, cualquier agregado fisico de la
economia, como el ingreso nacional y el empleo. Las variables
nominales, en cambio, son aquellas expresadas en términos
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monetarios, como el nivel general de precios o la cantidad de dinero
en circulacion.

Relajar las condiciones monetarias suele interpretarse como una
reduccion de las tasas de interés por parte del banco central. Pero
un efecto inevitable de esta accion es un aumento en la tasa de
crecimiento del dinero. Cuando los bancos centrales reducen las
tasas de interés, compran valores en los mercados financieros, lo que
eleva sus precios y reduce sus rendimientos. Para hacerlo, emiten
dinero.

Asi, el gobierno aleman sostiene que imprimir mas dinero elevara la
tasa de crecimiento del ingreso nacional, es decir, la produccion total
de bienes y servicios de la economia. Esto es incorrecto. Implicaria
gue simplemente aumentando la cantidad de papel moneda (o incluso
sin imprimir billetes, sino aumentando los depdsitos bancarios), la
economia creceria mas rapido. Si esto fuera cierto, sin duda habria
sido probado con éxito en el pasado.

Y, de hecho, se ha intentado antes. Pero el resultado nunca ha sido
un mayor crecimiento econémico sostenido, sino un aumento de la
inflacion. La teoria, por lo tanto, no concuerda con la evidencia.

Inicialmente, cuando la politica monetaria se vuelve mas expansiva, la
demanda se expande. La reduccion de las tasas de interés incentiva
a mas personas a endeudarse, ya sea para consumir o para invertir.
Esto aumenta la demanda de bienes y servicios. Durante un tiempo,
los productores estan dispuestos a satisfacer esta mayor demanda,
ya que pueden subir los precios de sus productos y, en apariencia,
mejorar su situacion economica.

Sin embargo, tarde o temprano, queda claro que todos los precios
han subido. Como cada productor ha incrementado sus precios,
nadie es realmente mas rico en términos reales. El beneficio ha
sido Unicamente en términos monetarios. La aparente ventaja de
producir mas a precios mas altos desaparece cuando los costos de
los insumos también aumentan y el dinero pierde poder adquisitivo.
Al final, la expansion monetaria solo genera un impulso temporal en
la produccion, que luego se revierte, devolviendo la economia a su
nivel anterior.
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El error de creer que una expansion monetaria puede impulsar
la produccion se origina en el hecho de que, en el corto plazo, un
aumento de la demanda puede elevar la produccion. Pero esto solo
ocurre mientras las personas se dejen engafiar por un cambio nominal
que perciben como un cambio real. Una vez que se dan cuenta de la
realidad, la produccion vuelve a su nivel original.

¢Como es posible que esta falacia haya llevado a algunos a creer
que la expansion monetaria puede aumentar la tasa de crecimiento
a largo plazo? Cuando se expande el dinero, la produccion comienza
a subir temporalmente. Pero este aumento es solo una desviacion
transitoria respecto a la tendencia de crecimiento a largo plazo de
la economia. Eventualmente, la economia vuelve a su trayectoria de
crecimiento habitual.

Quienes piensan que una expansion monetaria impulsara el
crecimiento en Europa y resolvera algunos de sus problemas
econdmicos estan cometiendo un doble error. Primero, no distinguen
entre variables reales y nominales. Segundo, confunden un impulso
temporal del nivel de produccion con un cambio en la tasa de
crecimiento a largo plazo de la economia.

En conclusion, la idea de que el Banco Central Europeo puede
aumentar la tasa de crecimiento de Europa reduciendo las tasas de
interés y aumentando la oferta de euros es erronea. Podria haber un
impulso temporal en la produccion, pero este se revertiria, dejando
solo una inflacion mas alta. No habria ningun beneficio duradero en
la tasa de crecimiento de la economia y, de hecho, la inflacion podria
causar mas dafno que beneficio.

Las variables reales y nominales no deben confundirse. Hacerlo
lleva a errores de juicio que pueden tener graves consecuencias
economicas.

Marzo de 1999
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ES RAZONABLE JUZGAR DECISIONES PASADAS A LA LUZ DE LA
INFORMACION ACTUAL

Recientemente se publicd un informe que afirmaba que el gobierno
britanico estaba pagando “demasiado’ por su endeudamiento. Pero,
;quésignificaexactamente que el gobierno esté pagando “demasiado’
y, en caso de ser cierto, realmente importa?

Hace algunos afos, el gobierno emitic deuda con un vencimiento a
30 afios a una tasa de interés del 10 % anual (por tomar un nuimero
redondo). Sin embargo, en los mercados donde se negocia esta
deuda, actualmente los bonos a 30 afios se emiten con un rendimiento
cercano al 5 % anual. De ahi la afirmacién de que la deuda antigua
esta costando demasiado.

Antes de analizar si esta afirmacion es valida, conviene hacer
una pausa y preguntarnos si, en caso de ser cierta, tiene alguna
importancia. La cuestion merece atencion porque la mayor parte
de la deuda del gobierno britanico esta en manos de ciudadanos
britanicos o administrada en su nombre, a través de fondos de
pensiones, por ejemplo. Esto significa que los intereses se pagan
recaudando impuestos a algunos ciudadanos y transfiriéndolos a
otros. En términos econdmicos, es una simple “transferencia interna”.
Ademas, muchos delos contribuyentes que paganimpuestostambién
recibiran intereses sobre esta deuda, ya sea en el presente o, a través
de sus pensiones, en el futuro. Si el dinero solo se redistribuye dentro
del pais, ¢importa realmente la tasa de interés que se paga sobre la
deuda?

En realidad, si importa, porque el pago de intereses elevados
incrementa los impuestos. Los impuestos, a su vez, afectan las
decisiones de ahorro, inversion, trabajo y consumo, distorsionandolas
respecto a lo que habrian sido en ausencia de impuestos. Esto
genera un costo para la economia. Por lo tanto, si la tasa de interés
que se paga sobre la deuda publica es innecesariamente alta, hay
motivos legitimos para criticar esta situacion, debido a sus efectos
perjudiciales.

Para determinar si se cometio un error evitable, debemos examinar

104




Cincuenta falacias econdmicas al descubierto Iiber{mﬂ
k4 1N

por qué las tasas de interés han bajado tanto. En nuestro ejemplo, la
tasa deinterésa 30 afios se hareducido a lamitad, lo cual no esta muy
lejos de lo que realmente ocurrid. La respuesta radica en los factores
que determinan las tasas de interés, que se pueden descomponer en
tres elementos distintos: la tasa de interés real, la prima de riesgo y
la inflacion esperada.

La tasa de interés real refleja el poder adquisitivo que los prestatarios
renuncian al pedir dinero prestado y que los prestamistas reciben al
prestarlo. Esta tasa equilibra la oferta de ahorro con la demanda de
inversion.

A esta tasa se suma la inflacion esperada, ya que los prestamistas
exigen una compensacion por la péerdida de poder adquisitivo del
dinero durante la duracion del préstamo. Si no lo hicieran, el dinero
que recibiran en el futuro valdria menos que el que prestaron, lo que
significaria que estan perdiendo al ahorrar.

Finalmente, se afiade una prima de riesgo para compensar la
posibilidad de incumplimiento en el pago del préstamo y los errores
en las previsiones de inflacion.

Ahora bien, ¢qué ha cambiado para reducir las tasas de interés de
la deuda britanica? Independientemente de lo que haya ocurrido
con los otros dos factores, lo cierto es que la inflacion, tanto la real
como la esperada, ha disminuido. Otorgar al Banco de Inglaterra un
mandato explicito para mantener una tasa de inflacion baja y estable
ha anclado las expectativas inflacionarias en torno a ese objetivo.
Esto no significa que el Banco de Inglaterra siempre logre alcanzar
exactamente esa meta, sino que cuenta con las herramientas para
hacerlo en promedio alo largo de los afios, lo cual es lo que realmente
importa en contratos de deuda a largo plazo. Por lo tanto, una de las
razones por las que las tasas de interés han caido es la reduccion en
las expectativas de inflacion.

Dicho esto, solo podriamos afirmar que el gobierno “pagé demasiado”
por su deuda si, en el momento en que se emitio, era claro o al menos
probable que la inflacion iba a disminuir. ¢ Era previsible? Aqui hay dos
aspectos a considerar.
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Primero, si hubiera sido obvio que la inflacion caeria, las tasas
de interés habrian sido mas bajas desde el principio, ya que los
inversionistas habrian impulsado su reduccion al comprar bonos. En
otras palabras, en el momento en que se emitio la deuda, habia al
menos alguna incertidumbre sobre si la inflacion se mantendria alta
0 aumentaria aun mas.

Segundo, ¢alguien en ese momento podia haber anticipado el
mandato que posteriormente se otorgod al Banco de Inglaterra? Es
poco probable. De hecho, cuando se implementé esta politica, fue
una sorpresa para la mayoria de los observadores.

En conclusion, aunque hoy sabemos que las tasas de interés sobre
la deuda publica podrian haber sido mas bajas si hubiéramos tenido
esta informacion hace afos, lo cierto es que en aguel momento
no contabamos con el mismo conocimiento que tenemos ahora.
Comparar las expectativas pasadas con la realidad actual puede ser
util para aprender, pero solo tiene sentido juzgar si se cometieron
errores si no hubo cambios significativos en las circunstancias entre
el momento de la decision y sus resultados. Solo bajo esa condicion
es valido evaluar decisiones pasadas a la luz de la informacion actual.

Junio de 2000
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Parte 8:
Politica monetaria:
practica

EL BANCO DE INGLATERRA DEBERIA RESCATAR A UN BANCO QUE
HA QUEBRADO O ESTA A PUNTO DE QUEBRAR

Una falacia comun, que ha resurgido recientemente con la quiebra
de Barings, es la idea de que un banco central tiene la obligacion, en
su papel de prestamista de ultima instancia, de rescatar a un banco
que ha quebrado o esta a punto de hacerlo. En realidad, los bancos
centrales nunca deberian hacerlo y, en la mayoria de los casos, ni
siquiera podrian. La creencia de que deben hacerlo se basa en un
malentendido sobre la verdadera responsabilidad del banco central
como prestamista de Ultima instancia.

Esta funcién (cuyo nombre se suele atribuir a Sir Francis Baring en
1797) surge porque los bancos centrales tienen el monopolio de
la emision de billetes y de la provision de depdsitos en el banco
central, los dos medios finales de pago en un sistema monetario.
Estos medios de pago conservan la confianza del publico incluso
cuando esta se ha perdido en todas las demas formas de dinero. Si
se pierde la confianza en el dinero del banco central, todo el sistema
monetario colapsa.

Los bancos comerciales mantienen solo una pequefa parte de sus
pasivos en reservas liquidas. Reciben depdsitos y prestan la mayor
parte de estos, reteniendo solo una fraccion en efectivo o en depdsitos
en el banco central. Por lo tanto, aunque es poco comun, un banco
podria quedarse sin liquidez si los retiros superan los depositos. La
primera opcion de un banco en esta situacion es pedir prestado a
otros bancos. Normalmente puede hacerlo sin problemas, ya que un
exceso de retiros en un banco implica un exceso de depdsitos en
otros.

Sin embargo, en ocasiones esto no es posible. Estos episodios
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suelen ocurrir inmediatamente después de la quiebra de un banco,
ya sea por incompetencia, mala suerte o fraude. Cuando un banco
quiebra, sus depositantes suelen perder parte o la totalidad de su
dinero. Al ver esto, los clientes de otros bancos pueden acudir en
masa a retirar sus depositos como medida de precaucion. Cuando
esto sucede, el sistema bancario puede quedarse rapidamente sin
efectivo y colapsar. Tal colapso seria desastroso, ya que eliminaria
una parte importante del dinero en circulacion y provocaria una
recesion severa.

En estas circunstancias, el banco central actia como prestamista de
ultima instancia. Proporciona liquidez al sistema bancario mediante
prestamos con garantia de bonos del tesoro y letras de cambio. Esto
permite restaurar la liquidez del sistemay, como ha ocurrido en varias
ocasiones a lo largo de la historia, también restablece la confianza en
el sistema bancario.

El Banco de Inglaterra desempefié este papel en varias ocasiones
durante el siglo XIX. Walter Bagehot, en sulibro Lombard Street (1873),
es a menudo citado como el responsable de convencer al Banco de
Inglaterra de adoptar esta funcion. Sin embargo, el banco ya habia
actuado como prestamista de Ultima instancia en varias ocasiones
antes de la publicacion de su libro. Lo que Bagehot hizo fue instar al
banco a dejar en claro que estaba dispuesto a actuar siempre que
fuera necesario. Argumento que el simple conocimiento de que el
banco central estaba dispuesto a proporcionar liquidez ayudaria a
evitar panicos financieros.

Esta descripcion del rol de prestamista de ultima instancia deja en
claro que su funcion es especifica y limitada. Si los depositantes
retiran su dinero de un banco porque temen que sea insolvente, pero
lo transfieren a otro banco en lugar de convertirlo en efectivo, no hay
necesidad de que el banco central intervenga. Esto es lo que ocurrio,
por ejemplo, con el Continental Illinois Bank en EE.UU. antes de su
colapso. En estos casos, el sistema bancario no pierde liquidez en su
conjunto, sino que el dinero simplemente se redistribuye dentro del
sistema.

El papel del prestamista de ultima instancia, asi como la evidencia
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historica que lo justifica, no implican en absoluto el rescate de
bancos insolventes. No solo es innecesario, sino que también es
indeseable y, en la mayoria de los casos, imposible para el banco
central.

Es indeseable porque, si los depositantes saben que los bancos
siempre seran rescatados, buscaran colocar su dinero en los bancos
que ofrezcan los mayores rendimientos, sin importar el riesgo.
Los bancos, por su parte, se veran incentivados a asumir riesgos
excesivos para obtener mayores beneficios, sin temor a la quiebra.
En otras palabras, rescatar bancos fomenta el comportamiento
irresponsable.

Ademas, el banco central rara vez tiene los recursos para hacerlo.
Un rescate bancario implica una inyeccion de capital, y los bancos
centrales no cuentan con balances lo suficientemente grandes como
para rescatar mas que a las instituciones financieras mas pequenas.
Por esta razon, es el contribuyente francés, a través del gobierno
de Francia, y no el Banque de France, quien ha rescatado a Crédit
Lyonnais.

En conclusion, el prestamista de dudltima instancia tiene la
responsabilidad de garantizar la estabilidad del sistema monetario, no
la de salvar a bancos individuales. Si un banco se vuelve insolvente,
debe permitirse su quiebra. Rescatar bancos insolventes no cumple
ninguna funcion util. Lo que esta haciendo el gobierno francés con
Crédit Lyonnais no es proteger el sistema financiero francés, sino
recompensar el fracaso.

Junio de 1995

LA POLITICA MONETARIA Y LA POLITICA CAMBIARIA PUEDEN
CONDUCIRSE DE MANERA INDEPENDIENTE

El Banco Central Europeo (BCE) tiene la tarea de conducir la politica
monetaria en toda la eurozona. Su mandato es garantizar una
inflacion baja, definida en un rango de 0-2 % anual, y, sujeto a ese
objetivo, “apoyar las politicas” de los gobiernos de la eurozona.
Presumiblemente, esto significa suavizar las recesiones; pero,
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sea cual sea el significado exacto de la frase, esta funcion esta
subordinada a la estabilidad de precios. Hasta aqui, todo esta claro.

Sin embargo, el entonces ministro aleman Oskar Lafontaine (ahora
retirado) comenzo ahablar de lanecesidad de estabilizar el euro frente
al ddlary elyen, o, en caso de que EE.UU. no se involucre, estabilizarlo
solo frente al yen. Existen varias preguntas sobre esta propuesta,
como si realmente un yen estable seria beneficioso para Japon en
este momento. Pero mas alla de eso, hay un problema fundamental
que deberia preocupar a cualquier residente de la eurozona que valore
la estabilidad de precios: la politica monetaria y la politica cambiaria
no pueden gestionarse de manera independiente.

Supongamos primero que el BCE cumple su tarea y mantiene la
inflacion en torno al 1 % anual, y que la expectativa general es que
esa tasa de inflacion se mantendra estable. Ahora, imaginemos que
EE.UU. expande su politica monetaria, lo que genera expectativas de
inflacion mas alta, por ejemplo, del 4 % anual.

Si inicialmente el euro y el dolar estaban estables entre si, ya no lo
estaran. Se hara evidente que, en el futuro, cada dolar comprara
menos bienes de lo que se esperaba anteriormente, mientras que las
expectativas sobre el poder adquisitivo del euro no cambiaran. Como
resultado, el délar comenzara a debilitarse frente al euro.

Este debilitamiento no sera gradual. Los mercados de divisas se
mueven rapidamente. Nadie quiere mantener una moneda cuyo
valor se espera que caiga, por lo que la venden de inmediato. Asi, las
expectativas de una caida del dolar conduciran a una depreciacion
brusca de su valor. Sin embargo, los precios de los bienes no cambian
con la misma rapidez. Como consecuencia, el precio en euros de los
bienes estadounidenses (cotizados en dolares) caera, simplemente
porque el dolar ha caido.

Esto generara presion sobre los productores de la eurozona que
compiten con bienes estadounidenses, ya sea exportando a EE.UU.
o vendiendo dentro de la eurozona frente a productos importados
desde EE.UU. ;Que se puede hacer ante esta situacion?

Una posibilidad seria inflar la economia de la eurozona, debilitando
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asi el euro del mismo modo en que la inflacion estadounidense
debilitd el dolar. Pero el BCE esta comprometido con una inflacion
baja, por lo que no recurrira deliberadamente a esta medida.

A menudo se menciona una alternativa: la intervencién en el mercado
de divisas, que consiste en que las autoridades monetarias compran
o venden su moneda en los mercados cambiarios para modificar
su valor. En este caso, el objetivo seria depreciar el euro, vendiendo
euros en el mercado de divisas.

Esta estrategia seria efectiva, pero por razones equivocadas. Al
vender euros en el mercado, se estaria aumentando la oferta de
dinero, de la misma manera en que una politica monetaria expansiva
también incrementa la oferta de dinero. La Unica diferencia entre la
intervencion cambiaria y la politica monetaria convencional es que
sus efectos inmediatos ocurren en mercados distintos: la intervencion
cambiaria afecta los mercados de divisas, mientras que la politica
monetaria tradicional impacta primero en las tasas de interés a
corto plazo. Pero mas alla de este punto, ambas son simplemente
distintas formas de hacer lo mismo: aumentar la cantidad de dinero
en circulacion.

Por lo tanto, cualquier intento de evitar la apreciacion del euro
implicaria unarelajacion dela politica monetaria en laeurozona, ya sea
por un canal o por otro. Esto nos lleva a la propuesta de estabilizar la
moneda. La unica herramienta para lograrlo es la politica monetaria,
ya sea mediante operaciones en el mercado monetario domestico
o en el mercado de divisas. Como resultado, el BCE tendria que
abandonar su actual objetivo de estabilidad de precios y sustituirlo
por un objetivo de estabilidad cambiaria.

Existe una posible objecion a esta conclusion: la idea de la
“intervencidn esterilizada”, que consiste en vender la moneda en
el mercado de divisas y, al mismo tiempo, comprar una cantidad
equivalente en los mercados monetarios nacionales, de modo que la
cantidad total de dinero en circulacion no cambie. Sin embargo, esto
no seria eficaz para modificar el tipo de cambio.

En conclusion, no se puede separar la politica monetaria de la
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politica cambiaria. Cualquier recomendacion para estabilizar el euro
es, en el fondo, una recomendacion para abandonar el control sobre la
inflacion. Y cualquier recomendacion para permitir una depreciacion
del euro es, en esencia, una sugerencia para aumentar la inflacion en
la eurozona. Un banco central sensato debe resistir tales propuestas
y no intentar perseguir dos objetivos incompatibles a la vez.

Junio de 1999

ESCOCIA DEBERIA ESTAR REPRESENTADA EN EL COMITE DE
POLITICA MONETARIA (MPC)

En los Ultimos meses, ha habido quejas en Escocia de que el Banco
de Inglaterra esta llevando a cabo una politica monetaria inapropiada,
sin tener en cuenta las condiciones econdmicas de Escocia. Como
solucion, se ha propuesto que Escocia tenga un “representante” en
el Comité de Politica Monetaria (MPC). Ademas, el Partido Nacional
Escocés (SNP) tiene como objetivo a largo plazo que Escocia, una vez
independiente, se una a la eurozona. Primero se explicara la falacia
detras de la primera propuesta y luego la que subyace en el objetivo
a largo plazo.

El Banco de Inglaterra tiene el mandato de controlar la inflacion y
mantenerla dentro de un margen del 1 % por encima o por debajo del
2,5 % anual. (Existen algunas excepciones a esta regla, por ejemplo,
si se presenta una justificacion razonable para un mayor desvio, pero
el mandato basico es ese).

El término “inflacion” es relativamente reciente para describir el
aumento constante de los precios de bienes y servicios. Antes se
hablaba de una “pérdida de poder adquisitivo del dinero’, lo cual
significa exactamente lo mismo: si los precios suben en general, el
dinero compra menos. Este término antiguo es util en este contexto
porque nos recuerda que Escocia e Inglaterra usan la misma
moneda.

Por lo tanto, el mandato del Banco de Inglaterra es controlar el poder
adquisitivo del dinero en todo el Reino Unido, no solo en Londres,
Birmingham o Glasgow, sino en el pais en su conjunto. El indice de
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inflacion se calcula a partir de los precios en toda la nacion.

Dicho de otra manera, lo que el banco central controla es la tasa de
inflacién promedio nacional. Algunos precios pueden aumentar mas
rapido queelpromedioenLondresy otros mas lentamente en Glasgow
o Edimburgo. Pero desde la perspectiva del mandato del MPC, esto es
irrelevante. Mas importante aun, mientras el Reino Unido utilice una
sola moneda, el Banco de Inglaterra solo puede controlar el poder
adquisitivo promedio en todo el pais. La herramienta para hacerlo
es la tasa de interés, que se aplica a toda la nacion, controlando
asi las condiciones monetarias y el valor del dinero. No es posible
establecer una tasa de interés para Inglaterra y otra diferente para
Escocia mientras ambas usen la misma moneda.

Ahora bien, los escoceses podrian aceptar esto, pero aun quejarse de
que, dado el estado de la economia escocesa, la politica monetaria
del Reino Unido es demasiado restrictiva. Este argumento es, en
teoria, razonable. Sin embargo, no se ajusta a los hechos. La meta de
inflacion se esta cumpliendo: la inflacion esta solo ligeramente por
debajo del objetivo, lo que demuestra que la demanda en Escocia no
es lo suficientemente débil como para mantener los precios a nivel
nacional demasiado bajos.

Si Escocia realmente tiene un problema con la politica monetaria del
Reino Unido, la unica solucion seria que tuviera su propia moneda.
¢Deberia Escocia unirse al euro si se independiza?

Si Escocia se independizara y se uniera a la eurozona, enfrentaria
exactamente el mismo problema. Sibien antes de unirse alaeurozona
Escocia podria crear su propio banco central y su gobernador tendria
un puesto en el consejo del Banco Central Europeo (BCE), esto no
significaria que Escocia tendria influencia sobre su politica monetaria.

El gobernador escocés no estaria alli para representar los intereses
de Escocia ni para abogar por una politica monetaria que se adapte
a la economia escocesa. Su tarea seria ayudar a disefar una
politica monetaria que garantice la estabilidad de precios en toda
la eurozona. Esto replicaria el problema que actualmente enfrenta
Escocia dentro del Reino Unido, pero a una escala aun mayor.
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El BCE no puede y no debe ajustar su politica monetaria para
beneficiar a una sola regién de la eurozona, del mismo modo que el
Banco de Inglaterra no puede hacerlo para Escocia.

A menudo, los defensores de la unién monetaria europea usan el
lema “Un mercado, una moneda”. Sin embargo, seria mas precisoy
correcto decir “Una moneda, una politica monetaria”.

El caso del sistema de la Reserva Federal en EE.UU.

El sistema de la Reserva Federal en EE.UU. refuerza este argumento.
La Reserva Federal esta compuesta por una red de bancos centrales
regionales distribuidos por todo el pais, cada uno con ciertas
responsabilidades bancarias en su region. Sin embargo, estos bancos
no conducen politicas monetarias individuales para sus respectivas
regiones.

Cuandolos presidentes de los bancos regionales delaReserva Federal
se reunen en Washington para establecer la politica monetaria, no
argumentan que la politica debe adaptarse a los intereses particulares
de su region. Aportan informacion sobre la economia local para
contribuir a una decision mejor informada sobre la politica monetaria
nacional, pero no disefian politicas especificas para sus regiones.

Conclusion: Mientras Escocia e Inglaterra compartan la misma
moneda, deben compartir la misma politica monetaria. Mientras la
inflacion nacional se mantenga dentro del objetivo, ninguna regién—
incluida Escocia—puede afirmar que sus condiciones econémicas
estan siendo ignoradas.

Septiembre de 2000
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Parte 9:
Costos, precios y valor

LAS PETROLERAS HAN ESTADO ROBANDO AL PUBLICO AL SUBIR
LOS PRECIOS AUNQUE SUS INVENTARIOS FUERON COMPRADOS
A PRECIOS ANTERIORES, MAS BAJOS

La queja anterior contra las companias petroleras es un ejemplo —
motivado por movimientos drasticos en los precios— de una falacia
comun y persistente. La falacia consiste en pensar que los precios
deberian basarse en el costo historico, es decir, Io que algo costo en
el pasado, en lugar del costo de oportunidad, que refleja lo que vale
ahora.

El caso del petroleo es util para analizar por qué los precios deben
determinarse segun el costo de oportunidad. Supongamos que
las empresas petroleras tienen inventarios de petroleo comprados
a un precio bajo y luego el precio del petrdleo sube. ;Qué ocurriria
si vendieran todo su inventario al precio anterior y no subieran los
precios hasta que tuvieran que reponer sus existencias?

Supongamos primero que los precios del petroleo suben pero nunca
bajan. En cada aumento de precio, cuando las empresas han vendido
sus inventarios, no pueden reponerlos sin recurrir a préstamos,
reducir otros activos o conseguir mas capital.

Si actuaran de esta manera cada vez que subiera el precio, ¢qué
pasaria? Su nivel de endeudamiento creceria sin limite, hasta que
eventualmente ya no pudieran pedir prestado, lo que detendria la
produccion de petroleo. Otra alternativa seria que agotaran sus
activos, lo que también llevaria a la paralizacion de la produccion.
¢Podrian salvarse emitiendo nuevo capital? De nuevo, la respuesta
es ‘no’. ¢Quién invertiria en ellas si estuviera garantizado que parte
de la inversion se perderia cada vez que subieran los precios de
las materias primas?. En otras palabras, si los precios del petroleo
solo pueden subir y no bajar, vender los inventarios a costo historico
en lugar de a costo de oportunidad garantiza que las compafiias
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petroleras quiebren y que la produccion de petroleo se detenga.
Pero los precios del petroleo, por supuesto, suben y bajan. ;Cambia
esto la conclusion de que los inventarios deben venderse a costo
de oportunidad? Si las empresas siempre fijan los precios segun el
costo de oportunidad, subiran los precios cuando los costos de las
materias primas aumenten y los bajaran cuando estos disminuyan.
En este escenario, obtendrian una “ganancia inesperada” cuando los
precios suben y una “pérdida inesperada” cuando bajan.

.Seria entonces aceptable fijar los precios segun el costo histoérico?
A primera vista, pareceria que si, ya que los precios al por menor
seguirian subiendo y bajando con cierto retraso, dependiendo de
cuanto tiempo tomen en agotarse los inventarios, y la viabilidad de |a
produccion petrolera no se veria amenazada. Sin embargo, incluso en
este caso, fijar los precios segun el costo historico seguiria siendo un
error peligroso. ¢Por que? Porque siempre existe la posibilidad de que
un cambio en el precio del petroleo no se revierta o que la tendencia
sea al alza. Esto nuevamente pondria en riesgo la supervivencia de
la industria.

Fijar los precios segun el costo de oportunidad no tiene efectos
negativos en los consumidores a corto plazo y evita la amenaza de
colapso en laindustria. Se puede aplicar un analisis similar en el caso
de caidas de precios: si los precios se fijaran con base en el costo
historico en lugar del costo de oportunidad, la industria se expandiria
sin limite.

En conclusion, fijar los precios segun el costo de oportunidad permite
una asignacion eficiente de recursos. En cambio, hacerlo con base
en el costo histérico puede llevar al colapso de industrias cuyos
productos la gente quiere y esta dispuesta a pagar. Fijar precios
segun el costo de oportunidad es sensato; hacerlo segtn el costo
histérico es un error.

Febrero de 1991
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ELIMINAR AL INTERMEDIARIO REDUCE LOS PRECIOS

Amenudo, enlosanuncios publicitarios se exhortaalos consumidores
a comprar directamente del fabricante y, al “eliminar al intermediario’,
ahorrar dinero adquiriendo los productos a un precio mas bajo.
Los intermediarios a veces se agrupan en la misma categoria que
los “especuladores”, como si fueran responsables de aumentar los
precios para los consumidores y reducirlos para los productores,
dando la impresion de que sus actividades no tienen un proposito util.
Sin embargo, estos anuncios y criticas (al menos en lo que respecta
a los intermediarios) son engafiosos, ya que los intermediarios
cumplen una funcién econdémica muy valiosa.

Existe un articulo muy famoso entre los economistas titulado La
naturaleza de la empresa. En él, Ronald Coase (premio Nobel de
Economia) se preguntaba por qué existen las empresas. ;Por qué,
en cada etapa de produccion, no trabajan simplemente contratistas
independientes? La respuesta radica en los costos de transaccion.
Las empresas agrupan las partes del proceso de produccion que
resulta mas eficiente realizar dentro de una misma organizacion en
lugar de fragmentarlas entre multiples agentes en el mercado.

Por esta razon, distintos sectores industriales presentan distintos
niveles de integracion, y dentro de un mismo sector las empresas
pueden tener diferentes grados de integracion segun el momento.
Los cambios tecnologicos explican esta variabilidad, ya que cada
nueva tecnologia requiere distintos niveles de integracion.

Comprender esto permite ver que la definicion misma de
“‘intermediario’ no es tan sencilla como parece. A medida que cambian
las tecnologias, una actividad como la distribucion de un producto
puede ser realizada en algunos casos por la propia empresa y en
otros por un contratista externo. No tiene sentido descalificar una
actividad como parasitaria en ciertos casos y como productiva en
otros, solo porque la propiedad de la organizacion que la ejecuta ha
cambiado.

Los intermediarios cumplen una funcion econémica esencial. Se
encargan de transportar bienes de un lugar a otro, compran grandes
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cantidades para vender en lotes mas pequefios y almacenan
inventarios para garantizar la disponibilidad de productos incluso
cuando estos solo se producen en determinadas temporadas o en
lotes.

Si se elimina al intermediario, alguien mas tendra que asumir sus
tareas, y naturalmente, esperara ser remunerado por ello. Quienes
afirman “‘compre directo y elimine al intermediario” en realidad
estan diciendo ‘compre directo y use nuestros servicios como
intermediarios”. Amenos que esten dispuestos a operar con perdidas,
deberan ser compensados de alguna manera. Ese pago puede
reflejarse en precios mas altos, menor calidad, una menor variedad
de productos, la exigencia de compras en mayores volumenes u
otras estrategias.

Si no hay un intermediario, lo Unico que cambia es que la tarea
se realiza dentro de la empresa en lugar de en una organizacion
separada. Eliminar al intermediario no genera ahorros reales, porque
su trabajo sigue siendo necesario. Los intermediarios cumplen una
funcidn util y no pueden ser eliminados sin costo.

Abril de 1992
EL COSTO DE PRODUCCION DE UN BIEN DETERMINA SU VALOR

La idea de que algo es valioso solo porque es costoso de producir
esta presente en muchos ambitos de la vida, incluso en la educacion,
donde a veces se argumenta que alguien merece una buena
calificacion, o incluso un buen titulo, porque ha “trabajado duro”. Sin
embargo, aunque esta creencia esta ampliamente extendida y es de
larga data, es incorrecta.

Cuando una persona compra un bien, lo hace buscando maximizar
su bienestar o el de la persona para quien lo adquiere, considerando
lo que puede permitirse gastar. Las personas buscan obtener el mejor
valor por su dinero, pero ;como se juzga ese valor?

El criterio principal es la satisfaccion que el bien proporciona. Para
determinar esto, los consumidores hacen diversas preguntas: ¢Es
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atractivo? ;Es confiable? ;Es duradero? ;Tiene un buen sabor? ;Es
comodo? Estas preguntas varian segun el tipo de bien, pero todas se
reducenalamismacuestion:;Quémeaportaestebien?Lasatisfaccion
derivada del consumo de un bien es, en general, independiente del
esfuerzo y los recursos empleados en su produccion.

Pensemos en los tomates. Supongamos que en la misma época
del afo se pueden obtener tomates de Escocia, cultivados en
invernaderos aislados y calefaccionados, o de Marruecos, donde
crecen al aire libre sin mas atencion que la cosecha. ;Estariamos
dispuestos a pagar mas por los tomates escoceses solo porque
fueron mas dificiles de producir?

Es poco probable. De hecho, muchas veces los consumidores ni
siquiera pueden saber la diferencia: los productos se ven idénticos
y ofrecen el mismo nivel de satisfaccion. Si la informacion sobre su
origen no esta disponible, no puede influir en el precio.

Podria haber excepciones ocasionales: algunas personas valoran
mas un producto hecho a mano en lugar de uno producido por
maquina. Pero incluso en esos casos, o que realmente se aprecia
no es el hecho de haber sido hecho a mano, sino el resultado de ese
proceso, como la singularidad de cada pieza.

Ahora bien, ¢esto significa que los costos de produccion no importan
en absoluto? No, pero no determinan el precio. Lo que determinan
es si el bien seguira siendo producido. Volviendo al ejemplo del
agricultor escoces de tomates: sus costos de produccion seran
mayores que el precio al que puede vender sus tomates. Perdera
dinero y eventualmente abandonara el mercado, a menos que
derive satisfaccion personal de su produccion y tenga otra fuente de
ingresos que le permita seguir subvencionando su actividad.

El punto es sencillo. La conclusion de que los costos de produccion
son irrelevantes para el precio y que el precio esta determinado por lo
que los consumidores estan dispuestos a pagar se basa en el hecho
de que las personas consumen bienes por la satisfaccion que estos
les brindan. Sin embargo, aunque es una idea simple, su aplicacion
es amplia, y no comprenderla puede llevar a decisiones erroneas,
desperdicio de recursos y asignaciones ineficientes.
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Tomemos el caso de la educacion. Si se otorgan titulos de grado
simplemente por haber “trabajado duro’, ;qué implicaciones tendria
esto para un empleador? No podria distinguir entre un estudiante
aplicado pero incompetente y alguien que realmente domina la
materia. El titulo dejaria de ser un indicador util de capacidad.

Mas en general, si los bienes fueran valorados por los recursos
gue consumen en lugar de la satisfaccion que proporcionan, se
fomentaria el desperdicio de recursos para encarecer artificialmente
los productos. Esto reduciria la cantidad de otros bienes que podrian
producirse y generaria escasez en lugar de abundancia.

En conclusion, el valor de los recursos utilizados en la produccion
de un bien —ya sea esfuerzo o cualquier otro recurso escaso— es
irrelevante para determinar su valor. Lo importante es silas personas
estan dispuestas a pagar su costo de produccion, pero esto solo
influye en si seguira siendo ofertado. Los bienes valen lo que la gente
esta dispuesta a pagar por ellos, sin que esto dependa de su costo
de produccion.

Junio de 1994
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Parte 10:
Mercados laborales

NO GANAN BIEN. DEBERIAN RECIBIR UN SALARIO DIGNO

A menudo escuchamos que cuando un grupo de trabajadores de
bajos ingresos entra en huelga, se dice que “merecen mas” o que
“necesitan un salario digno’. Aunque esta demanda puede estar bien
intencionada, si se aplicara sin considerar sus efectos, terminaria
perjudicando a la mayoria de las personas, especialmente a los
trabajadores de menores ingresos.

Es util aclarar el punto de partida de esta discusion. Supongamos
que, con el salario actual, hay justo la cantidad de trabajadores
necesaria para cubrir la demanda del producto y que estos trabajan
jornadas normales, sin necesidad de hacer horas extras ni de reducir
sus horarios. Ahora, estos trabajadores consideran que su salario no
es “digno’ y deciden irse a huelga.

Es posible que los empleadores puedan aumentar los salarios, ya
sea porque tienen una posicion monopolistica o porque reciben
algun tipo de subsidio del Estado que les permite cubrir estos costos
adicionales. En este escenario, los empleadores aumentan los
salarios sin reducir el numero de empleados.

Sin embargo, al haber salarios mas altos, mas personas querran
postularse para esos empleos, lo que significa que algunos de los
trabajadores menos calificados seran desplazados por otros mas
calificados. Como resultado, algunas personas que antes tenian
empleo ahora estaran desempleadas. Ademas, algunos de los nuevos
trabajadores que ocupan estos puestos provienen de otros empleos
en los que su productividad es mayor, pero donde los salarios no
pueden subir porque el empleador no tiene monopolio ni subsidios.

Este segundo efecto, la reubicacion de trabajadores mas calificados
en puestos donde aportan menos valor, reduce la produccion total de
laeconomia. Asi que, al pagar un “salario digno’, terminamos con mas
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desempleo y menor produccion. Esta conclusion puede parecer dura,
pero lo que realmente nos muestra es que hay formas equivocadas y
correctas de abordar un problema.

El problema en este caso es que hay ciertos trabajos que solo son
rentables si se pagan salarios que la sociedad considera demasiado
bajos, es decir, que no permiten un nivel de vida adecuado. Sin
embargo, simplemente subir los salarios en estos empleos solo
agrava la situacion.

Vale la pena considerar otro escenario: ;qué pasa si el empleador
decide pagar salarios mas altos pero no puede trasladar este costo
adicional a los consumidores ni recibir subsidios del Estado?

El aumento de los costos laborales no puede ser absorbido sin
incrementar los precios, porque, si lo fuera, significaria que otros
factores de produccion —como las materias primas o el capital—
estarian recibiendo menos de lo que podrian obtener en otro lugar.
Un empleador no puede simplemente reducir o que paga por sus
insumos, porque nadie le venderia. En este caso, el capital terminaria
trasladandose a otras actividades mas rentables. La Unica opcion
del empleador seria aumentar los precios, vender menos y, como
consecuencia, reducir el numero de empleados. Nuevamente, el
resultado seria un aumento del desempleo.

¢Que se deberia hacer entonces? La solucion es proporcionar apoyo
economico a las personas mediante impuestos generales. De esta
forma, quienes reciben esta ayuda pueden seguir trabajando y ganar
mas sin perder los beneficios que ya tienen.

Si simplemente decidimos pagarle mas a la gente sin considerar la
productividad de su trabajo, terminaremos en una situacion en la
gue no podremos pagarles en absoluto. Es fundamental separar los
salarios de las ayudas sociales, pues si no lo hacemos, los recursos
se desperdician y, cuando eso sucede, los mas perjudicados son
precisamente los mas pobres.

Octubre de 1989
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“LA CE OTORGA MEJORES BENEFICIOS DE MATERNIDAD A LAS
MUJERES DEL REINO UNIDO”

El titular anterior, que informa sobre un acuerdo sobre la duracion
del permiso de maternidad y el pago correspondiente, encabezaba
una noticia en la que se reportaba un aumento sustancial de estos
beneficios. Sin embargo, también incluia criticas sobre que el acuerdo
habia sido “debilitado’. La noticia citaba lo siguiente:

‘Si el gobierno britdnico no hubiera debilitado [esto], toda la
comunidad estaria celebrando hoy. Tal como estan las cosas, las
mujeres britanicas son practicamente las Unicas que se beneficiaran
de la directiva y, aun con ella, siguen estando en el ultimo lugar de
Europa en cuanto a derechos de maternidad.”

La falacia aqui presente es asumir que los trabajadores son
empleados sin importar lo que producen ni cuanto cuesta su trabajo.

Sialguienafirmaraabiertamente quelosempleadoresnosepreocupan
por el costo de sus néminas (uno de los principales componentes de
sus gastos), nadie lo tomaria en serio. Las empresas que ignoran sus
costos no sobreviven. Y sin embargo, eso es |o que sugieren tanto el
titular como la cita incluida en la noticia.

La Comision Europea no tiene un pozo de oro inagotable del cual
financiar los beneficios que impone. No dispone de recursos propios
mas alla de los que sus Estados miembros recaudan a traves de
impuestos. En ultima instancia, es el sector privado el que debe
asumir estos costos.

Estos beneficios no seran financiados mediante impuestos. En
cambio, el costo recaera sobre las empresas que contraten mujeres,
lo que es solo el primer impacto. Lo que realmente ha hecho esta
legislacion es aumentar el costo de contratar mujeres en edad fértil
en comparacion con el costo de contratar hombres o mujeres fuera
de esa edad.

¢Donde recaeran entonces estos costos? Sobre las mujeres jovenes
gue buscan empleo. Estas encontraran mas dificil acceder a trabajos
y, cuando lo logren, recibiran salarios mas bajos de lo que habrian
obtenido antes de esta legislacion. Como consecuencia, muchas
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seran excluidas del mercado laboral o empujadas a empleos con
menor remuneracion. Asi, la legislacion generara una discriminacion
contra las mujeres basada en un motivo perfectamente racional: su
contratacion se ha vuelto mas costosa.

Ni la Comision Europea ni ningun gobierno nacional tienen recursos
propios para financiar los beneficios que otorgan. El costo siempre
recae en el sector privado. En este caso, los mayores permisos y
pagos por maternidad para las mujeres embarazadas seran pagados
por otras mujeres. A pesar del titular, el gobierno no es, ni puede ser,
Papa Noel.

Febrero de 1993
EL DUMPING SOCIAL ES UN PROBLEMA

Algunos paises de la Comunidad Europea, recientemente Francia
cuando Hoover traslado su produccion de Francia al Reino Unido, se
quejan de que otros paises practican el llamado dumping social. Con
esto quieren decir que tener una legislacion laboral menos restrictiva
y, por lo tanto, imponer menores costos alas empresas, atrae empleos
de un pais a otro. Para intentar evitarlo, el presidente de la Comision
Europea ha tratado de reactivar la dimension social de los planes de
la CE con el fin de impedir este tipo de competencia.

Este tema tiene dos aspectos. Primero, ¢es el dumping social algo
indeseable? Y segundo, ¢funcionaria el plan de M. Delors? Es util
abordarlos en orden, ya que la respuesta a la primera pregunta influye
en la segunda.

El dumping social si perjudica a los paises que pierden empleos.
Experimentan un aumento del desempleo y una reduccion en su nivel
de ingreso nacional. Esto ocurre simplemente porque resulta mas
barato realizar el trabajo en otro lugar. Por supuesto, el otro pais (o
paises) sale beneficiado. Gana empleos, aumenta su produccién y
mejora su ingreso per capita.

Este ultimo punto es importante. Ocurre porque el tamano de la
poblacion no aumenta, pero sila proporcion de personas que pueden
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trabajar. En otras palabras, el pais que gana los empleos obtiene un
claro beneficio.

¢Que pasaria si dentro de un conjunto de paises se prohibiera el
dumping social? El efecto seria empobrecer a toda la region. Aquellos
gue conserven su empleo pueden disfrutar de mejores condiciones,
pero hay que recordar que la produccion per capita disminuiria, lo que
haria que los paises, en su conjunto, sean mas pobres.

Podria parecer atractivo abordar el desempleo resultante mediante
la imposicion de barreras arancelarias, especialmente contra bienes
que antes se producian a nivel nacional y ahora se importan. Si estos
aranceles fueran lo suficientemente altos, redirigirian la produccion.
Sin embargo, esto solo generaria produccion costosa de bienes
costosos. Puede que aumente la cantidad de trabajadores empleados,
pero sus salarios comprarian menos.

El punto esencial es que no podemos obtener algo a cambio de
nada. Puede parecer atractivo establecer una carta social para los
trabajadores, pero esto no es gratis. El costo recae sobre toda la
sociedad, incluyendo, y de manera destacada, a aquellos trabajadores
alos que se pretende ayudar y que terminan expulsados del mercado
laboral.

Abril de 1993

CON EL CRECIMIENTO DE LA POBLACION, SERA CADA VEZ MAS
DIFICIL ENCONTRAR EMPLEO PARA TODOS

Hubo un tiempo en que se temia que el crecimiento de la poblacion
superaria el crecimiento de la produccion mundial de alimentos. Se
decia que la consecuencia de esto seria que el hambre acabaria
limitando el tamario de la poblacion mundial. A menudo, y no del todo
de manera justa, se identifica a Thomas Malthus con esta doctrina
malthusiana. Por el momento, ese miedo ha desaparecido. Un factor
que ha contribuido a ello ha sido el surgimiento en la Union Europea
de montarias de alimentos, una prueba clara de que si se paga lo
suficiente, se producira mas.
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Una version moderna de este temor es la idea de que la oferta de
empleo es limitada y que, inevitablemente, sera superada por el
numero de personas que buscan trabajo. En ocasiones, los gobiernos
han actuado influidos por este miedo. El gobierno francés, por
ejemplo, ha incentivado a las empresas a reducir las horas trabajadas
por empleado para aumentar el nimero de trabajadores contratados.
(La causa inmediata de esta medida puede haber sido la persistente
alta tasa de desempleo en Francia, pero la nocion de una escasez
permanente de empleos sin duda contribuyé a ello).

Es importante notar que existe una cierta inconsistencia entre el
miedo malthusiano y el temor a la escasez de empleos. El primero
implica que no hay limites en lo que la gente consumira, mientras que
el segundo sugiere que si los hay.

Demostrar que la creencia en una escasez permanente de empleo
es erronea se puede hacer en dos pasos. Primero, observemos qué
ocurre cuando un individuo se vuelve mas rico. Con muy pocas
excepciones, ese individuo consume mas. NoO necesariamente
mas de lo mismo — aunque es probable que compre mas pares de
zapatos 0 mas camisas, por ejemplo — sino una mayor variedad de
bienes y servicios. La humanidad tiene una capacidad infinita de
descubrimiento, y esta no se limita solo a nuevos medicamentos. Con
el paso de los siglos, la gente ha consumido una creciente variedad
de ropa, alfombras, alimentos, libros y formas de entretenimiento. Se
desarrollo la costumbre de asistir a teatros y conciertos. Se invento
el cine, la television, el tocadiscos, y asi sucesivamente. La maquina
de vapor y el automovil reemplazaron al caballo como medio de
transporte — aunque (una buena ilustracion de un punto que veremos
mas adelante) el caballo sigui¢ usandose en actividades recreativas.

El momento en que la humanidad se sature de consumo puede llegar
algun dia, pero no ha llegado aun y no hay senales de que esté cerca.
Solo con esto, ya no hay motivo para creer que no habra empleos para
una poblacion creciente. Segun la evidencia actual, esa poblacion
encontrara trabajo produciendo una gama cada vez mas amplia de
bienes para el consumo.
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Sin embargo, el argumento de que no hay peligro de una escasez
prolongada de empleo no termina ahi. Supongamos que la gente
empieza a CoNnsumir una menor proporcion de sus ingresos.
Matematicamente, esto significa que ahorraran mas. Un aumento
en el ahorro tiende a reducir las tasas de interés, lo que a su vez
fomenta la inversion. Si el capital se emplea cada vez mas en la
produccion de bienes en relacion con el trabajo, los salarios tenderan
a aumentar. Esto tendra dos efectos: se elevara el nivel de vida v,
como consecuencia de ello, las personas trabajaran menos horas. El
ocio es algo que la gente disfruta consumir, y con mayores ingresos,
consumiran mas de él, dedicando mas tiempo a actividades
recreativas. Como mencionamos antes, el caballo sigue existiendo
para el ocio, y el golf, un deporte que consume enormes cantidades
de tiempo, se ha vuelto cada vez mas popular.

Resumiendo, una poblacion en crecimiento no se enfrentara a una
cantidad fijja de empleos. Primero, porque esa misma poblacion
creciente demandara bienes y servicios. Segundo, porque el progreso
tecnoldgico (que no muestra sefiales de desaceleracion) seguira
generando una gama cada vez mayor de productos de consumo. Y
tercero, porque a medida que aumenten los ingresos, las personas
querran disfrutar de mas tiempo libre. Todo esto ha ocurrido a lo largo
de los siglos. (No necesariamente a un ritmo constante; las horas de
trabajo, por ejemplo, han variado, pero con una tendencia a la baja).
Las fuerzas que han garantizado la creacion de empleo para una
poblacion en expansion en el pasado estan arraigadas en el deseo
humano de consumir y de disfrutar del ocio. Mientras estos impulsos
fundamentales sigan existiendo, los empleos seguiran creandose.

Por supuesto, esto no significa que nunca habra problemas de
desempleo. Puede haber fluctuaciones temporales relacionadas
con el ciclo economico. Ademas, el desempleo puede ser causado
por leyes sociales bien intencionadas pero mal disefadas. Sin
embargo, nunca ha habido, ni habra, una escasez permanente de
empleos, a menos que la naturaleza humana experimente un cambio
fundamental.

Marzo de 1997

IMPOSICION DE ESTANDARES LABORALES: ; AYUDA A LOS POBRES
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Y PROTEGE A LOS TRABAJADORES DOMESTICOS?

Las empresas que producen bienes en paises en desarrollo y los
venden en paises desarrollados han sido recientemente criticadas
desde dos puntos de vista. Se les culpa por los bajos salarios que
pagan a sus trabajadores y también por causar desempleo en
los paises desarrollados al importar bienes que compiten con la
produccion nacional.

Un problema con estos argumentos es que ignoran el principio de la
ventaja comparativa: si algunos paises pueden producir bienes de
manera relativamente barata porque tienen abundante mano de obra,
oponerse a sus importaciones es como oponerse a laimportacion de
oro desde paises con minas de oro.

Sin embargo, el objetivo de este analisis es distinto. Se busca
demostrar que es posible ayudar a los trabajadores en el extranjero o
proteger a las empresas en el pais, pero no se pueden lograr ambos
objetivos simplemente exigiendo estandares laborales mas altos en
el exterior.

Si la industria en el pais en desarrollo es competitiva, entonces los
trabajadores del pais desarrollado se ven beneficiados. Pero si la
industria no es competitiva, y la empresa en cuestion es el principal
0 Unico empleador del sector, entonces se puede ayudar a los
empleados del pais en desarrollo, pero los estandares laborales mas
altos no benefician a las empresas en los paises desarrollados.
Estos dos puntos se analizan a continuacion.

Supongamos que en un pais en desarrollo hay dos sectores
industriales:  uno que produce bienes comercializables
internacionalmente (tradables) y otro que produce bienes que no se
comercializan internacionalmente (nontradables). Ambos sectores
son competitivos, lo que significa que los trabajadores reciben el valor
de lo que producen y pueden moverse libremente entre los sectores,
ganando lo mismo en cualquiera de ellos.

Ahora se imponen estandares laborales mas altos en la industria
de bienes comercializables. Esto aumenta el costo de la mano de
obra, por lo que menos trabajadores son empleados en ese sector.
La industria produce menos bienes, lo que provoca un aumento en
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sus precios, beneficiando asi a las empresas competidoras (y a sus
trabajadores) en el pais desarrollado.

Pero, ;qué sucede en la economia del pais en desarrollo? Primero,
los trabajadores desplazados del sector de bienes comercializables
se trasladan al sector de bienes no comercializables, lo que reduce
los salarios en ese sector. Ademas, como la oferta de bienes no
comercializables ha aumentado, su precio baja, reduciendo aun mas
los ingresos de quienes trabajan en ese sector.

Y el problema no termina ahi. La economia del pais en desarrollo
se vuelve menos eficiente. Ahora, hay trabajadores que serian mas
utiles en un sector que en otro, pero no pueden trasladarse debido a
los estandares laborales impuestos.

Ahora consideremos el caso en el que el sector de bienes
comercializables en el pais en desarrollo esta dominado por una
unica empresa. Aqui, la imposicion de estandares laborales mas
altos (hasta cierto limite) no necesariamente provoca desempleo.
¢Por qué? Porque antes, cada trabajador adicional que la empresa
contrataba aumentaba su costo total, no solo por su salario, sino
porque para atraer mas empleados tenia que pagar mejores sueldos
a todos.

Sin embargo, al establecerse un salario minimo mediante los
estandares laborales, se fija un costo base para cada trabajador.
Mientras la empresa no supere cierto numero de empleados, el costo
total del trabajo adicional es el mismo que el salario pagado a cada
uno. En este caso, los estandares laborales no reducen la oferta
de bienes ni encarecen su precio, sino que simplemente elevan los
ingresos de los trabajadores en la industria comercializable. Asi, los
trabajadores en el pais en desarrollo se ven beneficiados, pero no hay
impacto en los paises desarrollados.

En conclusion, imponer estandares laborales mas altos en los paises
endesarrollo podriabeneficiaraalgunos trabajadores alli, pero esigual
o incluso mas probable que los perjudique. Y solo en el caso en que
se perjudique a los trabajadores en desarrollo se veran beneficiados
los trabajadores y las industrias en el mundo desarrollado.
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Marzo de 2002

LOS TRABAJADORES DEBERIAN TENER ACCIONES EN LA
EMPRESA DONDE TRABAJAN

Se ha vuelto comun recomendar que los trabajadores inviertan en
acciones de la empresa en la que trabajan. Se argumenta que esto
alinearia mejor los intereses de empleados y accionistas, fomentaria
relaciones laborales mas armoniosas y aumentaria la productividad.

Sin embargo, esta idea malinterpreta la naturaleza del contrato
entre trabajadores y empresas. Ademas, alentar a los trabajadores
a comprar acciones de su empleador implica un riesgo significativo.
Mientras tanto, se esta pasando por alto una propuesta relacionada
que podria beneficiar a la economia.

Incluso sin ser accionistas, los trabajadores y empleadores tienen
intereses encomun, particularmente enla supervivenciay prosperidad
de la empresa. Si una empresa quiebra, tanto los accionistas como
los empleados sufren. Para los trabajadores, las consecuencias son
claras: deben buscar otro empleo, o que implica costos en tiempo
y esfuerzo. Ademas, sus habilidades pueden no ser completamente
transferibles, lo que dificulta la adaptacion a un nuevo entorno laboral.

Si los trabajadores poseen acciones de la empresa, su interés en su
éxito aumenta, pero a costa de asumir un riesgo considerable, como
se evidencio en el colapso de Enron. Muchos empleados tenian
una gran parte, o incluso la totalidad, de sus ahorros invertidos en
acciones de la empresa, lo que significd que perdieron sus ahorros
justo cuando mas los necesitaban.

Esto no solo es perjudicial para los trabajadores, sino que tambiéen
puede generar efectos negativos adicionales. Cuando los empleados,
ademas de los accionistas, sufren grandes pérdidas, aumenta la
presion para que el gobierno rescate la empresa con dinero de los
contribuyentes. Esto desperdicia recursos que podrian invertirse en
empresas viables y, ademas, fomenta una gestion irresponsable al
reducir las consecuencias de una mala administracion.
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Sin embargo, hay una propuesta alternativa que podria mejorar
la eficiencia y que ha sido ignorada. En el caso de Enron, muchos
trabajadores de nivel inferior perdieron sus ahorros porque sus
participaciones en acciones estaban bloqueadas en sus fondos de
pensiones. En contraste, los altos directivos, aunque también tenian
parte de sus acciones en sus fondos de pensiones, poseian una gran
cantidad en carteras de inversion que podian vender en cualquier
momento, y en algunos casos, lo hicieron antes del colapso.

Aunque el caso de Enron es excepcional, se podria aplicar un enfoque
diferente para incentivar una gestion mas responsable. Si los altos
directivos estuvieran obligados a mantener toda su pension invertida
en acciones de la empresa, tendrian un incentivo real para velar por
su estabilidad a largo plazo. Para que esto sea realmente efectivo, los
contratos de pension de la alta direccion tendrian que modificarse, de
modo que el riesgo asociado con la pension recaiga en los propios
beneficiarios.

Bajo este esquema, las pensiones de la alta direccion deberian ser
de contribucion definida e invertidas completamente en acciones de
la empresa. La propuesta es flexible y podria aplicarse de manera
progresiva, reduciendo la proporcion de inversion en acciones de la
empresa a medida que se baja en la jerarquia de la gestion.

Algunos podrian objetar que este esquema implica demasiada
interferencia en la gestion empresarial. Sin embargo, al menos en el
sector financiero, donde la estabilidad a largo plazo de las empresas
es especialmente importante, ya existe una regulacion significativa.

En conclusion, promover que los trabajadores sean accionistas de su
empleador ignora que ya tienen intereses alineados con la empresa
sin necesidad de poseer acciones, ademas de exponerlos a riesgos
flnancieros innecesarios. No obstante, hay una alternativa viable:
si los altos directivos estuvieran obligados a invertir sus pensiones
en acciones de la empresa, su enfoque se orientaria mas hacia los
intereses de largo plazo de la compaiiia.

Junio de 2002
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El Instituto es una organizacion benéfica de investigacion y
educacion (No. CC 235 351), limitada por garantia. Su mision es
mejorar la comprension de las instituciones fundamentales de una
sociedad libre, con especial énfasis en el papel de los mercados para
resolver problemas econdmicos y sociales.

EI' lEA cumple su mision a través de:
+ Un programa de publicaciones de alta calidad.
+  Conferencias, seminarios, charlas y otros eventos.
+ Actividades de divulgacion dirigidas a estudiantes de escuelas
y universidades.
+ Facilitacion de entrevistas y apariciones en medios de
comunicacion.

Fundado en 1955 por el fallecido Sir Antony Fisher, el IEA es una
organizacion benéfica educativa, no una entidad politica. Es
independiente de cualquier partido o grupo politico y no realiza
actividades destinadas a influir en el apoyo a ningun partido o
candidato en elecciones o referendos, ni en ninglin otro momento.
Su financiacion proviene de la venta de publicaciones, tarifas de
conferencias y donaciones voluntarias.

Ademas de su serie principal de publicaciones, el IEA publica la
revista trimestral Economic Affairs y cuenta con dos programas
especializados: Medio Ambiente y Tecnologia, y Educacion.

ElInstitutorecibe apoyo de undistinguido Consejo Académico Asesor
Internacional y de un prestigioso panel de Miembros Honorarios.
Junto con otros académicos, revisan las publicaciones propuestas
por el IEA, y sus comentarios se transmiten de forma anonima a
los autores. Por ello, todos los documentos del IEA estan sujetos al
mismo riguroso proceso de evaluacion independiente que emplean
las principales revistas académicas.

Las publicaciones del IEA son ampliamente utilizadas en aulas y
adoptadas en cursos en escuelas y universidades. Se venden en todo
el mundo y, a menudo, son traducidas o reimpresas.

Desde 1974, el IEA ha contribuido a la creacion de una red global de
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mas de 100 instituciones similares en mas de 70 paises. Todas son
independientes, pero comparten la mision del IEA.

Las opiniones expresadas en las publicaciones del IEA son las de los
autores y no representan la postura institucional del Instituto (que no
tiene una vision corporativa), ni de sus Fideicomisarios, Miembros
del Consejo Académico Asesor o personal directivo.

Los miembros del Consejo Académico Asesor del Instituto,
Miembros Honorarios, Fideicomisarios y Personal se detallan en la
pagina siguiente.

El Instituto agradece el apoyo financiero recibido para su programa de
publicaciones y otras actividades gracias a una generosa donacion
de los fallecidos Alec y Beryl Warren.
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Sir Samuel Brittan

Profesor James M. Buchanan
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Otros documentos publicados recientemente por el IEA incluyen:

WHO, What and Why?

Gobierno Transnacional, Legitimidad y la Organizacion Mundial de la
Salud

Roger Scruton
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The World Turned Rightside Up
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Ralph Harris & Arthur Seldon
Documento Ocasional 116; ISBN 0 255 36498 9 £7.50

Malaria y la Historia del DDT
Richard Tren & Roger Bate
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Para solicitar copias de los documentos disponibles del IEA o
consultar sobre su disponibilidad, por favor contacte a:

Lavis Marketing

Pedidos del IEA

FREEPOST lon21280

Oxford OX3 7BR

Teléfono: 01865 767575

Fax: 01865 750079

Correo electronico: orders@lavismarketing.co.uk

EI'lEA también ofrece un servicio de suscripcion a sus publicaciones.
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las publicaciones del IEA durante el afo, invitaciones a eventos y
descuentos en nuestro extenso catalogo de publicaciones anteriores.
Para mas informacion, por favor contacte a:

Suscripciones

The Institute of Economic Affairs
2 Lord North Street

London SW1P 3LB

Teléfono: 020 7799 8900

Fax: 020 7799 2137

Sitio web: www.iea.org.uk
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