











FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

En muchos paises en vias de desarrollo, la falta de capacidad para elevar los ingresos fiscales ha sido una
causa de déficit presupuestarios tan importante como la prodigalidad en el gasto. Rusia se enfrenta ahora con
este problema. Su sistema fiscal es primitivo. En Enero recaudé sélo 20 m.m. de los 60 m.m. de rublos que
debiera haber ingresado por IVA. Esto fue debido en parte a que no recaudé nada en la primera mitad del mes,
pero en la segunda, en que el sistema debia haber funcionado a plena capacidad, sélo obtuvo las dos terceras
partes de lo esperado. Es imprescindible llegar al 100%.

Rusia se enfrenta asimismo con el problema de la monopolizacion. éPuede conseguirse la liberalizacion
de los precios con tantos monopolios?. En Noviembre, un comité parlamentario recibié el poder de aprobar
por adelantado, desde primeros de Enero, cualquier elevacion de precios por parte de las empresas
monopolisticas o de limitar los beneficios de tales firmas. Hasta ahora no ha utilizado tal poder, pero solo
debido a que esta trabajando en la elaboracién de una lista de las empresas que deben considerarse
monopolisticas. Tal lista, -que contiene ya 2.000 nombres, los cuales representan alrededor del 70 por ciento
de la produccién industrial- estara disponible en Marzo. Entonces deberan enfrentarse los reformadores con
la amenaza de que el citado comité reintroduzca controles para los precios al por mayor.

&El fin de la inflacion?

The Economist de 22 de febrero publica, bajo este titulo, el siguiente editorial.

La tierra da vueltas, el sol brilla y los precios suben. {0 no?. Dos generaciones han crecido creyendo que
la inflacién es un hecho inseparable de la vida, cosa que no debe extrafiar. Un délar de hoy vale sélo 13
centavos en dinero de 1945. Una libra vale sélo 6 peniques. Una gran parte del dafo se produjo en los afos
70 y principios de los 80 habiendo mejorado mucho las cosas desde entonces. En los paises de la OCDE la
inflaciéon se mueve ahora alrededor del 3 6 del 4 por ciento, un nivel parecido al de los afios 60. Esto
proporciona a los gobiernos la mejor oportunidad de que han dispuesto en las Ultimas décadas para eliminarla
del todo y para conseguir la estabilidad de los precios. Desgraciadamente, lo mas probable es que la
desaprovechen.

La estabilidad de los precios no es tan extraordinaria como podria parecer. No significa que todos los
precios seran siempre los mismos. Algunos bajaran, otros subiran. Es la media de los mismos la que ha de
permanecer constante. Sea como fuere, la inflacion, entendida como la elevacién continuada de los precios,
es la excepcion en la historia. En visperas de la primera guerra mundial, los precios en Gran Bretaifia no eran,
como promedio, superiores a los del tiempo del incendio de Londres en 1666. Durante esos 250 afios, las
fases de subidas de precios fueron raras. Por el contrario, a partir de 1946, los precios del Reino Unido han
subido todos los afos, y lo mismo ha ocurrido, practicamente, en todos los otros paises de la OCDE.

Es facil decir que una inflacién de los digitos es mala, pero no lo es tanto ponerse de acuerdo sobre cual
sea la tasa ideal de la misma. éDeben los gobiernos fijarse como objetivo el 5%7?, éel 3%?, éel cero?. Algunos

114



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

pretenden que los beneficios adicionales que se obtendrfan de una inflacion cero son escasos, y que resultarfan
contrarrestados por los costes a corto plazo -pérdidas de produccién y de empleo- de reducir la inflacion a
ese nivel. Un poco de inflacion -afladen- actia como un lubricante, haciendo que los precios y los salarios
relativos se ajusten mas eficazmente, dado que los salarios y la mayoria de los precios son dificiles de reducir
en términos absolutos. Ahora bien, un poco de inflacion suena algo asfi como "sélo una copita" para un
alcohdlico. Puede aumentar con excesiva facilidad. Esta es la leccion de los pasados 40 afios. Esta, y el hecho
de que las economias con la menor inflacién han solido ser las que han tenido un menor paro. Mas alla del
corto plazo, los gobiernos no pueden elegir tener un poco mas de crecimiento a cambio de un poco mas de
inflacion. La posibilidad de eleccion no existe.

La recompensa de reducir la inflacion del 5 al 0 por ciento puede ser menor que la que se obtiene de
llevarla del 5.000 al 5 por ciento, pero sigue siendo interesante y deseable. La mejor tasa de inflacién es la que
menos afecta al comportamiento de las empresas, de los inversores, de los consumidores y de los
trabajadores. Esto significa cero, toda vez que cualquier cosa que exceda de esa cifra interfiere la funcién mas
fundamental de los precios: su capacidad para proporcionar informacion sobre escaseces relativas. Si los
precios en general suben un 5 por ciento anual, el hecho de que el precio de un producto concreto se eleve
un 8 por ciento pasa casi desapercibido. Ahora bien, esa elevacion relativa del 3 por ciento deberia, por un
lado, llamar la atencion de los potenciales nuevos productores y, por otro, alejar a los eventuales compradores
de tal producto. En una palabra, deberia poner en marcha el conjunto de mecanismos que han de maximizar
la eficacia de la economia.

Imaginemos ahora un mundo sin inflacion. El hecho de creer en él transformaria la manera de comportarse
la gente. Las empresas no tendrian reparos en pedir dinero a largo plazo, y los bancos y similares no se
resistirian a prestarlo. Los tipos de interés reales bajarian. Las firmas invertirdn mas porque los rendimientos
resultarfan méas claros. Lo mismo ocurrirfa con los individuos, que invertirian tiempo y dinero en su educacion.
Los gobiernos podrian hacer planes econémicos para proyectos de infraestructura, sabedores de que los
mismos Nno se verian alterados por subidas inesperadas de los precios. En general, todo el mundo pensaria
més en el largo plazo, dado que el largo plazo se verfa con mayor nitidez. El casi inmediatismo de hoy es
contemplado con razén como una causa importante del lento crecimiento de la productividad. La obsesion
por el corto plazo no es mas que un fruto de la inflacion.

iPodrfan los paises de la OCDE volver a la estabilidad de los precios?. Algunas fuerzas presionan para
hacer bajar la inflacién. Un ejemplo: los servicios, que representan alrededor de la mitad del componente de
los fndices de los precios al consumo, estan cada dia mas sometidos a la misma competencia que ha
conducido a moderar los precios de los productos manufacturados. Mas y mas servicios pueden ser
comercializados internacionalmente, utilizando tecnologias que deberian producir grandes incrementos de la
productividad.

Una razén para el optimismo, a largo plazo, son los votos. La inflacidn redistribuye la renta y la riqueza:
de los acreedores a los deudores y de los perceptores de rentas fijas a los asalariados. Durante las pasadas
tres décadas la mayoria de los electores trabajadores se vieron protegidos frente a la inflacién, toda vez que
los salarios se elevaron normalmente mas que los precios. Y la mayoria de los electores-deudores ganaron,
dado que la inflacién erosiond la carga real de sus deudas. Pero los electores de mafana seran mas viejos.
Mientras los yuppies sobrecargados de deudas se benefician de la inflacién, los pensionistas, que viven de
rentas fijas y de sus ahorros, pierden. Pocas pensiones se hallan del todo indiciadas segun la inflacion. Hacia
el 2010, alrededor de un tercio de los electores de Japon y de muchos paises europeos tendra mas de 60
afos, frente al 20/25 por ciento en los afios 80. Afiadan a aquellos que van a estar entre los 50 y los 60 -es
decir, los que se acerquen a la jubilacion- y, por vez primera en la historia moderna, la mitad de los votantes
de dichos paises pueden verse beneficiados por unos precios estables.
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Si los electores, pues, lo quieren, élo conseguiran los gobiernos? puede dudarse. Como minimo se
necesitan tres cosas para alcanzar la estabilidad de los precios. Primero, los gobiernos han de abandonar la
depreciacion del tipo de cambio. Segundo, los déficit presupuestarios han de ser pequefios. Tercero, la politica
monetaria ha de ser gestionada por un banco central independiente, cuyo Unico objetivo sea la estabilidad de
los precios.

Sobre tipos de cambio, casi todos los paises de la OCDE est4n en el buen camino. Sélo las mayores
economias -Estados Unidos vy, tal vez, Japén- parecen estar en condiciones de devaluar el valor externo de
sus monedas sin que sus efectos se noten rapidamente en el valor interno de las mismas. En cuanto a los
déficit presupuestarios, por el contrario, el cuadro es menos tranquilizador. No hay nada malo en que se
produzca un déficit durante una recesion, siempre que se vuelva al equilibrio a lo largo de todo el ciclo. Pocos
gobiernos, desgraciadamente, respetan este principio. Sus déficit habituales mantienen los tipos de interés
innecesariamente elevados y se traducen frecuentemente en un crecimiento monetario excesivamente réapido.

El peligro de que las cosas salgan mal es particularmente importante cuando los bancos centrales pueden
recibir 6rdenes de los politicos. Esto ha sido lo normal -y la causa- en las pasadas tres décadas inflacionistas,
pero gracias a Dios la situacién estd empezando a cambiar. Algunos gobiernos estan cediendo a bancos
centrales independientes las riendas de la polftica monetaria, con lo cual esta queda al abrigo de los politicos,
situacion que debera permitir que se alcance el objetivo esencial de la estabilizacién de los precios.

Queda, sin embargo, una excepcion capital: Norteamérica. Esta ha pasado por diez afios de enormes
deficits ~presupuestarios, y esto tanto en etapas de euforia como en fases de recesién. La mayoria de sus
politicos aceptan una tasa de inflacion del 4/5 por ciento, la cual podria perpetuarse dado que la poblacién
norteamericana envejece menos rapidamente que las de otras economias de la OCDE, lo que hace que la
inflacién no vaya a ser tan impopular como en otras partes. Ademas -lo que es alin peor- las autoridades de
ese pais todavia creen que desempleo e inflacién se compensan, razon por la cual exigen unos menores tipos
de interés siempre que la economia pierda ritmo. La inflacién subyacente de Estados Unidos (4%) es similar
a la de Alemania, pero los tipos de interés a corto plazo norteamericanos son menos de la mitad de los
germanos. Asi, Estados Unidos corre el riesgo de quedar atrds en materia de estabilizacién de precios. Si esto
es asl, el délar estd condenado a un descenso a largo plazo.

¢Importa algo a los otros paises de la OCDE que la mayor economia del grupo no alcance la estabilidad
de los precios?. Mucho menos de lo que era el caso con anterioridad. En los dias de los tipos de cambio fijos,
Norteamérica podia exportar su inflacién a otros paises. Cuando decidié participar en la guerra del Vietnam
mientras llevaba a cabo los programas de la Great Society en el propio pais, se apoder6 de éste el virus
inflacionista, virus que los otros pafses no pudieron eludir. Con unos tipos de cambio flotante, en cambio,
Estados Unidos no puede infectar a otros. Dada su enorme dimensién, una Norteamérica inflacionista seria
adn una causa de inestabilidad en los mercados financieros Y podria constituir un elemento entorpecedor para
no pocos. Pero si estos respetaran las tres normas antiinflacionistas fundamentales, no tendrian por qué verse
afectados por la inflacién de Norteamérica.

Con todo, incluso unos bancos centrales independientes pueden cometer errores en el control de la
inflacion, como Suiza lo ha demostrado en los (iltimos afios. Lo cual lleva a un cuarto y decisivo principio: la
Unica manera de garantizar la estabilidad de los precios es sujetar la politica monetaria a un ancla que el
hombre no pueda mover. En los siglos XVIII y XIX, cuando una cantidad monetaria podia ser redimida con un
determinado peso de oro, la oferta de dinero tenfa que ajustarse automaticamente al valor del oro.

Una vuelta al patrén oro seria poco préctica, ademés de poco deseable. Cualquier mercado de un
producto dado puede ser alterado por los gobiernos, y su precio es susceptible de variar al compas de una
huelga en Africa del Sur o de cualquier tipo de acontecimientos. Sin embargo, el principio de un ancla
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constituida por materias bésicas es excelente, por lo que la versién moderna del patrén oro podria consistir
en definir una moneda en términos de una determinada cantidad de una cesta de productos. Los gobiernos
se comprometerian a redimir su papel moneda ofreciendo las mercancias de la cesta, garantizando asi el poder
de compra de la moneda. Esto supondria, por definicién, el fin de la inflacién.

La lucha por conseguir la sede del banco central europeo

(Peter Norman, en Financial Times)

Se esta activando la batalla para proporcionar una sede al futuro banco central europeo. En las dltimas
semanas se ha podido ver como Eddie George, subgobernador del Banco de Inglaterra, hacia campafa en
favor de Londres, y cémo el canciller alemén, Helmut Kohl, se pronunciaba por Frankfort.

Si se considera que Gran Bretafia no se ha adherido plenamente a la idea de una unién econdmica y
monetaria, la defensa que hace George de la candidatura de Londres -del que se subraya su solidez como
centro financiero internacional, lo que harfa "légica" su eleccion- parece algo un tanto fuera de lugar.

La cuestion de la sede del banco tiene un aspecto politico importante, cosa que puede dar lugar a que
se excluyan los grandes centros financieros continentales que pueden ser Frankfort o Paris. Por esto tienen
alguna posibilidad ciudades de menor peso politico -y econémico- como pueden ser Amsterdam o Lyén, en
" cuyo caso el Banco de Inglaterra podria actuar como "brazo operativo" de la nueva institucion.

La idea, en principio, podria parecer atractiva, aunque sélo sea porque recuerda el modelo norteamericano.
En el centro del Sistema de la Reserva Federal, en efecto, se halla el correspondiente Consejo, pero su
instrumento operativo es el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. La sede del Consejo es Washington,
lejos, por consiguiente (sobre todo mentalmente) de los mercados financieros de Nueva York, Chicago y costa
oeste. El personal del Consejo actlia como un servicio de estudios (think tank) del sistema y sirve de elemento
asesor en las discusiones del Federal Open Market Committee (FOMC), que es el que decide la politica
monetaria.

El FOMC est4 integrado, como elementos permanentes, por los siete miembros del Consejo y el presidente
del Banco de la R.F. de Nueva York, asi como, de forma rotativa, por cuatro de los presidentes de los otros
once bancos de la Reserva regionales.

Ahora bien, no es el Consejo de la Reserva Federal el que pone en practica las decisiones de politica
monetaria adoptadas por el FOMC, las cuales son trasmitidas al Banco de la Reserva Federal de Nueva York,

que es el que las cumplimenta a traves del llamado domestic trading desk.

Por lo tanto, el Banco de la R.F. de Nueva York es el "brazo operativo" del banco central de Estados
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Unidos. Sus actividades en los mercados financieros internos de Norteamérica se reflejan -restando o
sumando- en las reservas del sistema bancario del pais, con lo que se determina la estructura del tipo de
interés del mismo.

A lo largo de los afios, el Banco de la Reserva Federal de Nueva York ha asumido otras responsabilidades
y funciones que le convierten en un caso tnico entre los bancos de la Reservas regionales. Asi, v.g., actta
como agente del Tesoro en las intervenciones del tipo de cambio.

Las actividades del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, por consiguiente, se parecen mucho a
las que realiza el Banco de Inglaterra en el Reino Unido. Ahora bien, éhasta qué punto es relevante el ejemplo
de Estados Unidos en el futuro de la unién econémica y monetaria europea? {Puede esperar realmente el
Banco de Inglaterra representar un papel similar al del Banco de la R.F. de Nueva York en el caso de que la
sede del banco central europeo se estableciera fuera de Londres?

Mucho podria depender de cual fuere la sede elegida. Si el banco central europeo se estableciera en
Frankfort, por ejemplo, lo mas probable es que actuara mas centralizadamente que en el caso de que la sede
se fijara en Luxemburgo o en Lyén .

Con todo, hay algunas circunstancias que actdan a favor de Londres. Gracias a inteligentes previsiones
del Tesoro y del Banco de Inglaterra, Londres se ha convertido en el mercado mds importante para las
operaciones en ecus. Por otra parte, Londres es, junto con Nueva York y Tokio, uno de los tres centros mds
importantes del mundo por sus operaciones extranjeras.

Las operaciones en divisas pueden parecer poco relevantes en un momento en que la Comunidad trata
de adoptar una moneda Unica. Pero si lo que ocurre actualmente puede servir de guia de lo que va a ser el
futuro, se puede pensar que Londres seria probablemente el centro preferido por el banco central europeo para
intervenir con ecus frente a otras monedas tales como el dolar, el yen, etc., e incluso, quien sabe, frente a un
posible rublo convertible. Como Eddie George decia el mes pasado, en Londres se negocia una proporcién
menor de monedas europeas que en otros mercados cambiarios europeos, pero una proporciéon mucho mayor
de monedas de paises no-comunitarios que en el resto de Europa.

Por otra parte, Londres, como centro financiero, no domina en absoluto tanto en Europa como Nueva York
lo hace en Estados Unidos. Frankfort y Paris, en efecto, son mayores en relacién con Londres de lo que
Chicago y San Francisco lo son con respecto a Nueva York.

Aunque Londres ha mejorado apreciablemente su sistema de liquidar y de formalizar sus operaciones, le
queda mucho camino por recorrer antes de que pueda proporcionar los medios con los que operar a escala
continental. Las peculiaridades nacionales, ademds, persistiran largo tiempo después de que europa haya
instaurado una politica monetaria y una moneda dnicas. Apenas se puede concebir que los bancos franceses
y alemanes vayan de Paris y Frankfort a Londres para obtener fondos del banco central de la misma forma que
los bancos norteamericanos los obtienen del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

Por consiguiente, lo mas probable es que el futuro banco central europeo tenga varios "brazos operativos”
Y no uno solo. Algunos de los actuales bancos centrales podrian asumir responsabilidades especiales, y asi,
por ejemplo, las intervenciones en materia de tipos de cambio podrian concentrarse en Londres. Pero ni
siquiera esto, probablemente, se conseguiria sin un gran esfuerzo. '

Esta, por lo menos, es la opinién de los funcionarios que trabajan en la estructuracién del banco central
europeo y de su antecesor inmediato, el Instituto Monetario Europeo. Conectamos con varios de dichos
funcionarios la semana pasada y ninguno de ellos crefa que fuera a designarse un solo "brazo operativo" -como
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podria ser el Banco de Inglaterra- del futuro banco central europeo.

Esto aumenta la importancia de la decisién que deben tomar-los lideres de CEE antes de fin de afio a
propésito de la eventual ubicacion del Instituto Monetario Europeo. Una vez se haya decidido el lugar que ha
de ser la sede del Instituto -y del banco- empezara la dura lucha de los bancos centrales de los paises no
elegidos para conseguir la maxima influencia posible.
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