Joh.1 Maynard Keynes
y la economia del siglo XXI

ohn Maynard Keynes alguna vez llamé a los economistas

“custodios, nodelacivilizacion, sinode la posibilidad de ci-

vilizacién”. ;Serdn los economistas de hoy, los de la admi-
nistracién Clinton-Gore, los de la Reserva Federal, los del FMI
olosdel Banco Mundial, leales custodios que promueven la po-
sibilidad de una sociedad civilizada?

Enlahistoria de la Unién Soviética y la Europa Oriental co-
munista se ha visto que es absurdo pensar que una economia
planificada puede producir una utopfa econémicaen la cual flo-
rezcalacivilizacion. Sin embargo, la afirmacién ortodoxa, de-
fendida por lideres politicos como Margaret Thatcher y Ronald
Reagan e incorporada en el actual Consenso de Washington,
segiin la cual los mercados financieros siempre son eficientes
y constituyen la tinica esperanza de la humanidad para alcan-
zar el progreso social y econdmico, también ha resultado insa-
tisfactoria.

Los mercados financieros liberalizados llevaron alaecono-
mia mundial al borde de un desastre econémico en el otofio de
1998, después de la crisis monetaria del Sudeste Asidtico y del
incumplimiento del pago de la deuda rusa. En ese momento,
ningun servidor publico responsable de la definicién de las po-
liticas de gobierno, ni funcionario alguno del FMI o el Banco
Mundial quiso hablar sobre el tema por temor a ser acusado de
provocar panico. El juicio mds prudente de estos funcionarios
consisti6 en ganar mds tiempo, es decir, resolver los problemas
como buenamente podian. Pero laeconomiamundial se recuperd
congranrapidez en 1999. Empero, Keynes pasd los iltimos afios
de su vida pugnando por un sistema financiero internacional que
nunca fuerarehén de mercados financieros liberalizados. En vez
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de ello, propuso un sistema “bancor” (un tipo de banco supra-
nacional) de dinero internacional (Plan Keynes) que fomenta-
ria la posibilidad de una economia mundial civilizada después
de la segunda guerra mundial.

Conforme el recuerdo de lacrisis monetaria internacional de
1997-1999 se debilita, también disminuye la presion por tratar
de reformar el sistema monetario internacional, a pesar de las
protestas en las calles de Seattle con motivo de la Conferencia
de la Organizacion Mundial de Comercio y mas tarde, en sep-
tiembre de 2000, en la Conferenciadel Banco Mundial y el FMI
en Praga. El aforismo de Keynes de que “la sabiduria mundana
nos ensefia que es mejor para la reputacion fracasar de manera
convencional que triunfar de modo poco convencional” pare-
ce dominar el Consenso de Washington.

Sinembargo, muchos han estado buscando una “tercera via”
que ocupe una posicion intermedia entre dos puntos de vista
ubicados en polos opuestos: planeacion contra laissez faire.La
busqueda por esta “tercera via” se ha convertido en la sabidu-
ria convencional del “nuevo laborismo™ del Reino Unido y los
“nuevos socialdemdcratas”™ de Alemania. Por ejemplo, quiza
consciente de los signos ominosos, el ministro britanico del
Tesoro, Gordon Brown, estd alentando algunas ideas econémi-
casde contingenciaen caso de que las finanzas mundiales o las
del Reino Unido se deterioren. La conferencia que dicté Brown
en laRoyal Economic Society enla primaveradel 2000y el he-
cho de que el ministerio de Finanzas celebre seminarios priva-
dos titulados Keynes en el Siglo XXI indican que esta “tercera
via” del gobierno laborista incluye una bisqueda por resucitar
los principios y politicas econémicas civilizadoras de Keynes.
Desafortunadamente, los argumentos de €se en favor de quitar
las graves fallas del sistema econdmico empresarial sin destruir
el espiritu empresarial ni la promocién de una sociedad civili-
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crecimiento econémico global, en consecuencia, requiere del
enfoque de laissez faire paralas actividades de mercado contipos
de cambio flexibles, libre comercio y libre movilidad del capi-
tal internacional. Este caso especifico afirma que cualquier re-
gulacioén para limitar el flujo financiero (ya sea flujo de capital
transfronterizo o dentro de unanacién) impone altos costosala
sociedad. Liberar el sistema bancario y los mercados financie-
ros de laonerosa vigilancia y regulacién gubernamental —se dijo
alosformuladores de politicas— llevaria a un mundo de felici-
dad econémica que abarcaria a todo el planeta.’

Los keynesianos de la sintesis neoclasica (o viejos keyne-
sianos) ya habian adoptado microfundamentos desarrollados por
Samuelson* que incorporaban los axiomas cldsicos que Keynes
habia rechazado.’> Joan Robinson llamé a la progenie de este
desafortunado matrimonio, entre axiomas clasicos y jerga y
politicas macroendmicas keynesianas, el “keynesianismo bas-
tardo”. La inconsistencia légica entre los fundamentos mi-
croecondémicos y su explicacién macroeconémica hizo a esta
corriente del keynesianismo presa facil de la contrarrevolucién
clasica. Sinembargo, de no haber sido por los sucesos de los afios
setenta, la exitosa resurreccién académica del sistema clasico
no hubiera bastado para cambiar el conjunto de politicas en vi-
gOr.

En 1973 el precio del petréleo provocé grandes desequilibrios
internacionales en la balanza de pagos y desat6 las fuerzas
inflacionarias en las naciones consumidoras de petréleo. El
consecuente trastorno econémico puso en aprietos a los formu-
ladores de politicas. Sin tener que reconocer su propia incapa-
cidad, se deshicieron de las instituciones que habian adaptado
laidea keynesiana de la incompatibilidad y utilizaron el mode-
lo clasico de los sesenta para racionalizar su comportamiento.
De esa manera, si algo salia mal, los formuladores de politicas
podian argumentar que no se les podia culpar a ellos, ya que,
después de todo, el eficiente mundo del mercado “sabe mas que
todos ”, como aseguraban continuamente Friedman,® Lucas,
Merton y Scholes, ganadores del premio Nobel de economia.

El tipo de cambio en sf mismo se convirtié en objeto de es-
peculacidn. Desde mediados de los setenta, las transacciones
financieras internacionales han crecido més rdpidamente que el
comercio internacional. L.os pagos comerciales estan domina-
dos por flujos financieros internacionales. Hoy en dia los ban-
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cos realizan transacciones por mas de 1.5 billones de délares
diarios en el mercado de divisas, casi 70 veces el volumen de
comerciodiario en bienes y servicios. Las variaciones enel va-
lor de las monedas responden més a factores especulativos que
a los relacionados con los patrones comerciales.

Desde los setenta, la voz de Tobin” ha sido practicamente la
tinica que se ha hecho oir en el gremio de los economistas para
advertir que los mercados financieros libres con tipo de cambio
flexible pueden ser extremadamente volétiles y, por ello, pue-
den tener “efectos devastadores en industrias especificas o eco-
nomias enteras”.* LLos movimientos en el tipo de cambio afec-
tan la posicién competitiva de la industria nacional frente a la
extranjeray, por ello, tienden a deprimir el incentivo de inver-
tiren grandes proyectos con costos irrecuperables. La volatilidad
en el tipo de cambio socava la confianza de los empresarios en
su capacidad paracalcular las posibles ganancias de un proyecto
grande de inversién. Cualquier incremento en el tipo de cambio
amenaza a las industrias nacionales no s6lo con pérdidas signi-
ficativas en su participacién en el mercado de exportacioén, sino
también con pérdidas de su participacién en el mercado nacio-
nal, en la medidaen que las importaciones se abaratan. LLos ad-
ministradores estan conscientes de que un pequefio incremen-
to en el tipo de cambio durante la vida de cualquier proyecto de
inversién puede imponer a sus empresas la pesadacarga de una
capacidad ociosa irreversible y costosa. Movimientos a la baja
pueden reducir las ganancias reales esperadas. En consecuen-
cia, la eficiencia marginal de la inversidn se reduce. A mayor
incertidumbre respecto al futuro del tipo de cambio, menor serd
lainversién global, tal como predecia el andlisis de Keynes so-
bre inversién y preferencia por la liquidez.’

Desde 1973 el gastoreal de las economias abiertas en comer-
cio e inversidn se ha vuelto un titere de la tasa de cambio espe-
culativa internacional. Asi, la tasa de crecimiento de la inver-
sion en infraestructura y equipo de las naciones miembro de la
OCDE ha caido de 6% (antes de 1973) a menos de 3% (desde
1973). Menos crecimiento en la inversién significa una menor
tasade crecimiento econémico en dichas naciones (de 5.9a2.8
por ciento), mientras que el crecimiento en la productividad la-
boral ha caido atin mds drasticamente (de 4.6 a 1.6 por ciento).

adesestabilizaciony la volatilidad, ; son caracteristicas in-
herentes al capital y a los mercados de divisas o la actual
fragilidad financiera es resultado de las politicas de “libe-
ralizacion” adoptadas desde 19737 En esta época de contagio
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de 3.3%, casi el triple del promedio de la tasa de crecimiento
experimentado por las naciones en proceso de industrializacidn
durante la revolucién industrial. El PIB global de las NMD se
incrementd a una similar ala de las naciones desarrolladas, 5.5
y 5.9 por ciento, respectivamente.

Desde 1973 el aumento del PIB real mundial per cdpitahasido
menos de 1.5%, mientras que, como se menciond, el crecimiento
del PIB real per cdpita de la OCDE, la inversion en infraestruc-
turay equipo y la tasa de crecimiento de productividad laboral
disminuyeron mds de la mitad respecto a las tasas experimen-
tadas antes de la liberalizacién. Es claro que la liberalizacién
practicada desde 1973 no ha traido los logros que sus defenso-
res predican. El desempefio de los mercados financieros globales
ha sido frigil. La economia mundial se ha enfrenta a repetidas
crisis de liquidez; por ejemplo, la estanflacion de los setenta, el
problema de liquidez de América Latina y Africa en los ochen-
ta, yenlos noventalas crisis internacionales de divisas: en 1992
la del Sistema Monetario Europeo; en 1994-1995 la del peso
mexicano; en 1997 laasidtica; en 1998 ladebacle rusay en 1998-
99 la crisis brasilefia. A pesar de la liberalizacién, en casi todas
la naciones la economia se ha convertido nuevamente en una
ciencia funesta.

insky argumenta que los mercados financieros son intrin-

secamente fragiles y desestabilizadores. Los viejos y

nuevos economistas cldsicos, por otro lado, creen en la
absoluta y robusta eficiencia de los mercados financieros libe-
ralizados en los que la especulacién es un elemento intrinseca-
mente estabilizador.

Los keynesianos convencionales parecen tener un pie en el
campo de Minsky y otro en el campo clasico. Arguyen que es
dificil y costoso obtener informacién sobre el futuro y, porello,
al menos en el corto plazo, es desestabilizador tener un tipo de
cambioflexible. De ahilabisqueda porla “tercera via” que ocupa
elterreno intermedio entre el punto de vista de Minsky, enel sen-
tido de que los mercados son fragiles, y el punto de vista clasi-
co de que los mercados son eficientes y la especulacién un ele-
mento estabilizador.

Desafortundamente, casitodos los economistas de “la tercera
via”, adiferencia de Keynes, todavia creen que en el largo pla-
zolos mercados liberalizados son eficientes y estables (estoes,
que regresan al equilibrio). Sin embargo, en el corto plazo, es-
tos economistas, que aconsejan al FMIy al Banco Mundial, quizas
admitirian que el capitalismo de mercado libre del siglo XX no
ha alcanzado el grado de perfeccién que los nuevos tedricos cla-
sicos le atribuyen. Por tanto, hay oportunidad para que un pe-
queio ejército de técnicos especializados (reclutados entre
egresados de posgrado de profesores de economia de “la terce-
ravia”), al proporcionar informacién eficiente y barata, pueda
evitar que la maquinaria del mercado eficiente sea empujada
fuera de sus vias por bribones, gandules, vagos, compinches o
tontos.

Lainestabilidad financiera de los tigres asidticos y otras eco-
nomias periféricas se atribuye a la falta de transparencia, esto
es, a la dificultad de obtener toda la informacidn acerca de las
acciones irresponsables de banqueros, compinches capitalistas,
empleados deshonestos o incompetentes administradores publi-
cos que abundan en el asimétrico mundo de lainformacién. Por
ejemplo, enla Conferenciadel Instituto Jerome Levy acercade
la fragilidad del sistema financiero internacional, la entonces
vicepresidentade la Reserva Federal, Alice Rivlin, recomendd
una politica que incluia “dos recetas clave: unarelacionada con
la transparencia” y la otra con una “mayor supervisién y vigi-
lancia de los mercados financieros emergentes”. Estas dos
prescripciones clave implican que una transparencia suficien-
te y los procedimientos de auditoria del banco central (simila-
res alos que existen en el sistema bancario estadounidense) son
el remedio para la fragilidad financiera de los mercados emer-
gentes. La Reserva Federal (pero aparentemente no el Banco de
Jap6n), se nos dice, tiene bien controlado el problema de la fra-
gilidad. En Europa, el Bundesbank también tenia la situacion
bajo control, pero hay dudas respecto al nuevo Banco Central
Europeo.

Nadie puede estar en contra de que haya mds informacion
y procedimientos piblicos de auditoria uniformes para prevenir
practicas fraudulentas. Sinembargo, la fragilidad financierano
desaparecerd de un mundo de incertidumbre con sé6lo tener
mas transparencia. Después de lacrisis mexicanade 1994-1995,
el Banco Mundial y el FMI, asi como el Departamento del Te-
soro y la Reserva Federal, habilitaron a profesionales técnicos
paravigilar sistemdaticamente las actividades financieras que se
efectuaban en el Sudeste Asidtico, Rusia y Brasil. A pesar del
escrutinio de todos estos profesionales, ninguno advirtié con
suficiente antelacién de los riesgos inminentes de las crisis. Ni
la transparencia ni las regulaciones bancarias ni las auditorias
ni las leyes de bancarrota uniformes de Estades Unidos evita-
ron: a] que la crisis petrolera de 1982 amenazara a importantes
bancos estadounidenses, como el Continental Hlinois; b]la crisis
de los bancos de ahorro y préstamo a mediados de los ochenta,
y c] lacrisis de los fondos de manejo de capital de cobertura de
largo plazo en 1998. En todos estos casos las autoridades esta-
dounidenses tomaron medidas hasta después de que la crisis
irrumpi6. Por ejemplo. la doctrina de “demasiado grande para
fallar” en el primer caso; la Resolucién de Instituciones Fidu-
ciarias en el segundo, y la negociacién de la apropiacién de
plusvalia de la Administracién de Capital de Largo Plazo porun
sindicato de sus banqueros-acreedores, en el tercero.

Estaevidenciaindica que ni la transparencia, la supervisién
o la disciplina del mercado resuelve por sf mismos los proble-
mas de inestabilidad del mercado financiero. Abogar porlatrans-
parenciay ladisciplinaes el equivalente moral de abogar en favor
de lamaternidad y la paz. Ninguna persona podriaestar en con-
tra de la maternidad y, por implicacién, nadie puede estar en
contrade una mayor disponibilidad de informacion, esto es, de

17. La palabra retdrica “transparencia” es, sin embargo, una ca-
nonizacién de la postura engafiosa y potencialmente devastadora de
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Sieldesequilibrioen los pagos se debe a flujos de capital hay
un efecto perverso similar. Si, por ejemplo, determinado pais
atrae unrapido flujo neto de capital porque los inversionistas del
resto del mundo conideran que el porcentaje de utilidad es mas
allo enese pais, entonces el tipo de cambio se elevard. Esta tasa
de cambio creciente crea expectativas de ganancias todavia
mayores para los inversionistas extranjeros y, de manera contra-
ria, alentard a otros allevar mayores flujos de capital empujando
eltipode cambio atin mds arriba. Sihay un cambio repentino de
percepcidn (muchas veces inducido por un acontecimiento efi-
mero) entonces hay un arrastre que empujard de manera perversa
el tipo de cambio a la baja.

I proveer liquidez en un mundo en el que el futuro no pue-

de predecirse con certeza, los mercados financieros pueden

alentar a los ahorradores a proporcionar financiamiento
para proyectos de inversion durables que no darfan si su inver-
sion no pudiera hacerse liquida. Esta caracteristica de los mer-
cados financieros liquidos y liberalizados es como el canto de
unasirena parala mayoria de las naciones en desarrollo que as-
piran a un crecimiento econémico rapido que debe atraer fon-
dos y mayores recursos de lo que se espera del ahorro interno.

Sinembargo, un mercado liquido alienta a cada inversionista
apensar enuna estrategia de salida rdpida enlaque pueda can-
celar su posicidn al menor costo posible en el momento en que
no esté satisfecho con la forma en que se desarrollan las cosas.
Un mercado liquido implica que el titular de los activos tiene la
“facultad de revertir [inmediatamente] una decisién al menor
costo posible de transaccién”.*® Por otro lado, las economias en
desarrollo utilizan los fondos de los inversionistas extranjeros
para desarrollar activos que expandirdn de modo considerable
su capacidad real de produccion hacia un futuro indetermina-
do. Estas inversiones reales son mayoritariamente no liquidas
eirrevocables para la economia interna.”’

Los activos financieros suelen representar reclamos liquidos
sobre flujos esperados de ingreso futuro generados por proyec-
tos de inversién real no liquida. Si el precio actual del mercado
ha de reflejar “los fundamentos™, entonces el mercado deberia
utilizar lainformacidn existente para hacer una proyeccion esta-
distica confiable del total del flujo futuro de las cuasirentas aso-
ciadas con el proyecto de inversion iliquida subyacente. En ri-
gor, para hacer tal prediccion se requiere tomar muestras del
futuro y calcular los momentos estadisticos alrededor de la
media. Como esto es imposible, los tedricos del mercado eficien-
teinvocan (con frecuencia implicitamente) el axioma ergddico.™

la balanza de pagos empcora (la parte baja de la curva-J). En dltima
instanciala curva-J vira haciaarriba porque se supone que, en el lar-
go plazo, la elasticidad del precio es aproximadamente infinita.

26.P. L. Bernstein, "Stock Market ...". op. cit., p. 16.

27.1.M. Keynes, op. cit..pp. 150-151.

28. Un enunciado explicito de la necesidad del axioma ergddico
se puedc encontraren R.E. Lucas y T.J. Sargent, Rational Expectations

El supuesto ergddico es que los promedios estadisticos calcu-
lados con base en datos de series historicas existentes o de se-
ries de tiempo proporcionan cdlculos confiables de las mismas
estadisticas que se pueden calcular de muestras tomadas del
futuro. En consecuencia, al invocar el axioma ergodico los de-
fensores de la TME aseguran que el futuro no es mas que una som-
bra estadistica del pasado. En consecuencia, los participantes
“racionales’” en un mercado eficiente asignan fondos de inver-
sién a los proyectos reales que es sabido que producen las me-
jores ganancias reales en el futuro.

Por otro lado, Keynes era escéptico ante la habilidad de la
gente para pronosticar de maneraconfiable el futuroen un mundo
incierto. En su lugar, el precio de mercado de los activos liqui-
dosestd dominado porunaconvencion. “Laesencia de estacon-
vencion —aunque, por supuesto, su funcionamiento no es tan
sencillo— estribaen suponer que el estado de cosas continuara
indefinidamente, excepto que se tengan razones especiticas para
esperar un cambio.””

En tiempos normales la sabiduria convencional es que Jos
mercados financieros son estables o al menos tienen cierto de
gradodeinerciainterna. Estaingenua convencién keynesianase
hatraducido, por medio de una complejatecnologiaeconométrica.
en una busqueda de rafces de unidad y un paseo al azar por Wall
Street. Por supuesto que si la mayoria de los participantes en el
mercado suponen que el estado de cosas existente continuard de
manera indefinida (ante la ausencia de evidencia de un cambio
en lo que la gente tiende a llamar los fundamentos del inercado),
entonces lamayor parte del tiempo la actividad de los mercados
financieros no deberfa ser ni fragil ni desestabilizadora. Pero si
el futuro es incierto, en el sentido de que no se puede predecir con
certeza, jno implica esto fragilidad e inestabilidad intrinsecas?

Enuna carta Keynes reprendid a Joan Robinson diciéndole:
“No debes confundir inestabilidad con incertidumbre. Es cier-
to que el futuro [es] incierto pero esto no quiere decir que el pre-
sente |...] seainestable enun sentido técnico”. Las condiciones
del mercado serdn estables en tiempos normales siempre y cuan-
do los participantes del mercado no esperen “sorpresas’ en el
futuro cercano.

“Sinembargo, en cualquier momento pueden venir tiempos de
inestabilidad anormales, cuando laevaluacién convencional det
mercado [...] se establece como desenlace de una psicologia de
masas de gran ndmero de individuos ignorantes: |entonces] es
probable que cambie violentamente como resultado de una flue-
tuacién repentina de opinion debida a factores que realmente no
cambian significativamente la utilidad esperada[...] En tiempos
anormales, en particular, cuando la hipétesis de la continuidad
indefinida del estado de cosas es menos plausible [...| el merca-
do serd sujeto de olas de sentimientos optimistas y pesimistas
que sonirracionalesy, sinembargo, en cierto sentido legitimos
donde no existe una base sélida para un cdlculo razonable.™"

and Econometric Practices, University of Minnesota Press. Minne-
apolis, 1981.

29.J.M. Keynes, op. cit., p. 152,

30.1bid..p. 154,
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de controlar la actividad del sistema econémico [...] es impor-
tante que las opiniones difieran™. *

En otras palabras, un sistema ergddico deberia proporcionar
el “mejor de todos” los mundos posibles para la estabilidad del
mercado financiero. En ese caso el futuro se podriareducirauna
incertidumbre actuarial, esto es, “deberiamos conocer el futu-
ro”. Laeficiencia del mercado estariaasegurada siempre que los
agentes operaran en su propio interés, que podrian conocer por
medio de técnicas actuariales. No habria necesidad de tener una
estrategia de salida rdpida.

Sinembargo, si el sistema no es ergédico, entonces la certe-
za actuarial y la oportunidad de dispersar el riesgo racional
probabilistico—que de acuerdo con los nuevos economistas cla-
sicosy los nuevos economistas keynesianos es una funcién esen-
cial de los mercados eficientes— son imposibles. No obstante,
la estabilidad de los mercados es posible si un nimero signifi-
cativo de participantes: a] mantienen puntos de vistadiferentes
respecto al futuro, o b] creen que el precio actual es correcto y
que existe una institucién confiable que tomard las medidas
necesarias para asegurarse de que no se den cambios abruptos
en los precios actuales (correctos). En estas circunstancias, una
leve alzade los precios del mercado trae unareaccién importante
alabaja, mientras que el mas insignificante cambio hacialabaja
induce una reaccién alcista. El resultado es mantener el precio
spot (de reventa) del mercado financieroen orden alo largo del
tiempo y, por tanto, un alto grado de liquidez."’

1un mayor volumen en los mercados financieros se asocia

encualquier momento al comportamiento de “euforiairra-

cional” del que alguna vez habl6 Alan Greenspan, el ban-
quero central, entonces muchos participantes con un pensamien-
toigualmente “irracional” habrdn dominado el mercado. Sihay
en el mercado un movimiento repentino hacia un consenso de
arrastre entonces hay una falta abrupta de participantes en el mer-
cado con expectativas diferentes acerca del futuro. La liquidez
se puede acabar hasta que haya un movimiento suficientemen-
te grande en el precio del mercado pararomper la mentalidad de
arrastre y crear unadiversidad de puntos de vista alcistas. Mien-
tras tanto, el efecto en la economia real puede ser devastador.

36.1bid..p. 172.

37.S6lo en cl mundo no ergdédico como el que constituye nuestro
sistemaecondmico empresarial es aconsejable organizar procesos lar-
gos y complejos de produccidn por medio del uso de contratos nomi-
nales (P. Davidson, Post Keynesian Macroeconomic Theory, Elgar,
Cheltenham, 1994) paradar a los empresarios cierto control de flujos
de efectivo sobre un futuro de otra manera incierto. En un mundo se-
mejante. lafuncién primaria de los mercados financieros organizados
es proveer liquidez al permitir la reventa de activos en un mercado
ordenado. Los mercados financieros muy eficientes influyen sélo de
manera secundaria en la asignacion de nuevo capital alas industrias
y.en la medida en que distribuyen capitales, tal distribucion no cstd
predeterminada por algiin fundamento econdmico real e inmutable.

En consecuencia, cada vez que hay un movimiento alcista
repentino en la disposicion del sector privado, lo que el autor
denominaefectode arrastre,® la estabilidad de los precios pre-
cisaregulaciones al capital para evitar que los pesimistas ligui-
den su posicion con demasiada rapidez (o que los optimistas s¢
precipiten) y dominen al agente tinico (publico o privado) gue
ha tomado laresponsabilidad de promoverel “orden™ dentro del
mercado. Los controles de capital camplen lamisma funcion que
las leyes que tipifican comoun crimen gritar “fuego™ en untea-
tro lleno. En ausenciade restricciones similares a la libre expre-
sion, la desbandadaresultante hacia lasalida puede causar mis
dafo que el fuego potencial. En ausenciade leyes gue permitan
alos gobiernos invocar controles de capital para evitar unacri-
sisdebidaalaripidasalida (oentrada) de inversionistas. el com-
portamiento desordenado de los mercados financicros puede
causar dafios severos a terceras personas.

En ausencia de un regulador del mercado confiable con su-
ficientes recursos liquidos o controles regulatorios para conie-
ner el arreastre, la empresa se convierte en una burbuja en ¢l
remolino de laespeculacion.” Laespeculacion destructivaen-
trafia cambios drdsticos y profundos en el promedio variable ¢a
post de latendencia secular.’®

Los arrastres se producen con frecuencia por algtin suceso
sorpresivo que alienta a los poseedores de inversiones de car-
tera a pensar que otros esperardn un movimiento en el tipo de
cambio. Si se pudiera desarrollar una institucién que asegurara
alos administradores de carteras que los movimientos en el tipo
de cambio serdn estables a lo largo de un periodo. sin importar
los hechos imprevistos que ocurran, ello ayudaria mds a inhi-
bir el circulo de la especulacién de corto plazo que cualquier
modesto “impuesto Tobin”.

Laidea convencional es que si la psicologia del mercado no
estd cambiando, entonces habrd una inerciaen las evaluaciones
del mercado.’' En consecuencia, una politica formulada para
reducir, si no acaso eliminar, la especulacién destructivanece-
sariamente debe entrafar el desarrollo de instituciones guce
garanticen a los participantes del mercado que la psicologia <o
rrectadel mercado es laconviccién de unatendenciaestable (pro-
medio variable) en los precios del mercado a lo largo del tiem-
po.** Por ejemplo, si los participantes del mercado creen que
existe un regulador del mercado que puede garantizar un pre-

38. Algunos se refieren al “efecto de manada™. Pero cxcepto por
momentos de estampida. las manadas suelen ser déciles y tienden a
moverse con lentitud de un lado a otro.

39.J.M. Keynes. op. cit.,p. 159.

40. El diccionario define secular como "lo quc dura de sigloa si-
glo™.

41. Ex post siempre es posible calcular ¢l promedio variable de
cualquier serie temporal de los precios del mercado si sc aceptalo que
Samuleson ha llamado la hipétesis ergdédica, ta evaluacion del mer-
cadoresultante en un periodo se puedc atribuir a haber sido determi-
nada por un “fundamento’ subyacente.

42. De hecho, todos los mercados de activos liguidos requicren
la presenciade una o mds instituciones confiables como “reguladoras
del mercado™ que sigan algunas reglas del juego previamente anun
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cable atodos. En consecuencia, el tipo de regulaciones de capi-
tal que unanaciéndebe elegir, dentro del espectro de herramientas
posibles, diferird segtin las circunstancias especificas del caso.
En este breve trabajo ser{a presuntuoso catalogar el tipo de re-
gulaciones que se deberian imponer a una nacién en presencia
de determinadas circunstancias. Sinembargo, cabe destacar que
regular los movimientos de capital es una condicién necesaria,
pero no suficiente, para promover la prosperidad global.

Enotro documento* el autor desarrollé una propuesta deta-
llada para reformar todo el sistema internacional de pagos por
medio de una unién internacional de compensacion que provea
los controles de capital y otras condiciones necesarias y suficien-
tes con el fin de permitir el establecimiento de una era dorada
enelsiglo XXI. Las principales condiciones de la propuesta son:

1) La unién internacional de compensaciéon monetaria
(UICM), que es launidad de contabilidad y reserva dltimade los
activos. Las UICM estdn tinicamente en poder de los bancos cen-
trales, no del publico.

2) Elbanco central de cada nacidn se compromete a garanti-
zar laconversion unilateral de depdsitos en la UICM a su propia
moneda. Cada banco central establecera sus reglas respecto a
cémo hacer disponibles las divisas extranjeras (por medio de
transacciones de la UICM) a sus propios banqueros y al sector
privado.*® En dltima instancia, el grueso de las transacciones
internacionales privadas mas importantes se compensan entre
las cuentas de los bancos centrales, en los libros de la entidad
internacional de compensacion.

3)Eltipo de cambio entre lamoneda internay la UICM lo es-
tablece inicialmente cada nacién, de la misma manera que se
harfa si se instituyera un patrén internacional basado en el oro.

4) Los contratos entre particulares continuaran llevandose a
cabo en la moneda local autorizada por las leyes locales y acor-
dadas por las partes contratantes.

5) Un sistema de sobregiro para hacer disponibles los saldos
de corto plazo no utilizados por los prestamistas en la unién de
compensacidny asi financiar las transacciones internacionales
productivas de otros que necesitan crédito a corto plazo. Las
condiciones serdn determinadas por los administradores de la
unién de compensacion.

45.P.Davidson, “Reforming the World ‘s Money”, Journal of Post-
Keynesian Economics, ndm. 15, 1992; P. Davidson, Post ..., op. cit.,
y P. Davidson, “Are Wheels ...”, op. cit.

46.Elsistema de bancos corresponsales tendrd que opcrar median-
te la entidad internacional de compensacién. Cada banco central re-
gulard lasrelaciones y operaciones internacionales de los bancos na-
cionales. El contrabando transfronterizo de divisas en pequefiaescala,
etcétera, nuncapodrd eliminarse por completo. Tales movimientos son
insignificantes, una molestia menor pero no debilitante. Sin embar-
go, si lamayorfade los residentes de una nacién son portadores y uti-
lizan (en violacion de las leyes de ta oferta) divisas cxtranjeras para
transacciones internas y como depdsitos de valor (por ejemplo, se cal-
cula que los argentinos poseen mds de cinco mil millones de délares),
ello indica falta de conftianza en el gobierno y la autoridad moneta-
ria. Sino screstablece la confianza, fallard cualquier intento por res-
taurar la prosperidad econémica.

6) Un mecanismo que aliente a las naciones prestamistas a
gastar lo que se considere (previamente), por acuerdo de la co-
munidad internacional, saldos de crédito “excesivos ™ acumit-
lados por incurrir en superdvit en su cuenta corriente. Los cre-
ditos adicionales se pueden gastar de tres maneras: a] en los
productos de cualquier otro miembro de launién de compensa-
cién; b] en nuevos proyectos de inversion extranjera directa. y
c¢] proporcionando transferencias unilaterales (ayuda extranjera)
a miembros con déficit.

7) Se puede desarrollar un sistema para estabilizar a largo
plazo el poder de compra de la UICM (con base en la canasta de
bienes de cada nacién miembro que se producen en sumercado
interno). Esto requiere un sistema de tipos de cambio fijos en-
tre la moneda nacional y la UICM que se modifiquen solo para
reflejarincrementos permanentes en los salarios de eficiencia.*’
Esto garantiza a cada banco central que sus valores en UICM,
como reservas extranjeras, nunca perderdn su poder de compra
en relacién con los productos manufacturados extranjeros. in-
cluso sialgunanacion permite que ocurra inflacion salario-precio
dentro de sus fronteras.

8) Si una nacién cuenta con pleno empleo y atin asi tiende
hacia un déficit en su cuenta corriente, entonces esto constitu-
ye evidencia preliminar de que no posee la capacidad producti-
va para mantener su actual nivel de vida. Silanacion deficitaria
es pobre, entonces estd claro que las naciones ricas que tienen
un excedente deben transferir parte del excedente en su balan-
za de crédito para apoyar a la nacién pobre.*® Si es una nacion
relativamente rica, entonces lanacidén deficitaria debe cambiar
sunivel de vida reduciendo los términos relativos de intercam-
bio con sus principales socios comerciales. Si el déficiten la
balanza de pagos persiste a pesar del continuo saldo comercial
positivoen bienes y servicios, entonces hay evidenciade que fa
nacién deficitaria puede tener una carga demasiado onerosa por
el servicio de su deuda. Los funcionarios de la unién compen-
satoria deben propiciar la negociacion entre acreedor y deudor
para reducir los pagos anuales del servicio de la deuda por me-
dio de: a] alargar los perfiodos de pago: b} reducir los cargos por
concepto de interés, y ¢] condonacidn de la deuda.™

Lacondicién ndmero dos permite tener controles de capital.

47. El salario de eficiencia estd relacionado con el salario mone-
tario dividido entre el producto promedio dcl trabajo: es el costo uni-
tario del trabajo, modificado por el incremento en el precio que repre-
senta la utilidad en términos de la moneda nacional del PIB. En esta
etapa preliminar de la propuesta serfa inttil decidir si la canasta de
mercado interno debe incluir tanto productos negociables como no
negociables y servicios. (Con el incremento del turismo mds y mas
bienes no negociabies se estan volviendo negociables.) En lo perso-
nal prefiero el concepto mds amplio de la canasta de mercado nacio-
nal, pero no es evidente que se picrda algin principio esencial si se
usa sélo el concepto de los bienes ncgociables. ni st algunas nacio-
nes utilizan el concepto mds amplio y otras el mds estrecho.

48. Esto equivale a un impucsto negativo sobre el ingreso para
familias pobres, plenamente empleadas. dentro de una nacion.

49. El programa que en realidad se adopte para la reduccion del
servicio de la denda dependerd de muchos pardmetros, entre los que






