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INTRODUCCIÓN




      En la actualidad, el proceso de unificación monetaria llevado a cabo por los países europeos se mantiene como un hecho muy importante y ha motivado un debate significativo a raíz de la crisis económica internacional. El hecho de que diecinueve países de los veintiocho que, actualmente, conforman la Unión Europea (UE) hayan renunciado a la soberanía de la política monetaria y adoptado una única divisa, el euro, ha sido y es un hecho trascendental para la historia monetaria y financiera internacional y un importante paso en el proceso de integración europea.




      Con el surgimiento del euro, el sistema monetario internacional se ha transformado en un régimen (aunque, mayoritariamente en dólares de los Estados Unidos) de siete u ocho monedas de reservas, pero con predominio del dólar, el euro, y el yen; sobre todo de las dos primeras. Aunque el dólar es, con gran diferencia respecto al euro, la principal moneda de denominación del comercio entre los distintos países, aún ocupa un lugar preponderante en los mercados financieros internacionales.




      El euro ha traído ventajas no solo para Europa sino también para el resto de los países del mundo. Aproximadamente 339 millones de ciudadanos de la Unión Europea, pertenecientes a los países de la zona euro lo emplean como moneda única. Además, es la moneda principal para comerciar entre los veintiocho miembros de la UE, y los países candidatos a la Unión. También, circula en otros países y territorios, como Mónaco, el Vaticano y algunos países africanos y caribeños que utilizaban el franco francés, entre otros.




      Para los países subdesarrollados, el euro ofrece la posibilidad no solo de aumentar el comercio y las reservas sino también diversificar la estructura y el servicio de la deuda. La mayoría de estas naciones tienen un acceso limitado a los mercados internacionales de capitales, y sus deudas están nominadas, en su totalidad, en dólares. La nueva divisa europea ha significado un atractivo adicional para estos países, que ahora pueden expresar su deuda exterior en otra moneda, en este caso el euro y, por lo tanto, diversificar los riesgos ante las posibles crisis financieras.




      En realidad, el euro se convirtió en una moneda internacional exitosa durante los años de relativa calma que precedieron a la crisis. Aunque no llegó a ser rival del dólar a nivel mundial, desde luego se transformó en moneda regional fuerte y fue adoptado como ancla, referencia o vehículo de operaciones financieras en los países fronterizos con la zona euro.




      No obstante, al tratarse de una moneda emitida por un organismo supranacional y no por un gobierno nacional, es, en el fondo, el fruto de una alianza, complicada y contradictoria entre las naciones europeas de la zona.




      La actual crisis de la economía mundial —considerada la peor desde la gran depresión de los años treinta del siglo xx—ha golpeado con profundidad a toda la economía mundial y en particular, a la Unión Europea. En especial, la economía de la eurozona atraviesa un momento histórico sin precedentes, marcado por la primera recesión profunda desde el nacimiento del euro en 1999. Una recesión que se prolongó en la mayor parte de los países a lo largo de 2009 y se recrudeció a partir de mayo de 2010 hasta la actualidad.




      En 2010, ocurre el hecho más relevante y de singular gravedad al estallar el problema del déficit fiscal y la deuda pública en algunos países del área del euro, especialmente con el detonante de la crisis de Grecia y su extensión a España, Portugal, Irlanda e Italia.




      La crisis de la deuda soberana europea constituye una verdadera prueba de las debilidades no solo coyunturales sino estructurales presentes en la Unión Monetaria Europea desde hace más de una década.




      En esencia la política neoliberal que se ha aplicado, les ha quitado autoridad a los europeos para dársela a los bancos, cuyo poder sobre las empresas y ciudadanos aumenta.




      En particular la crisis del euro o crisis de deuda soberana de algunos países de la eurozona ha dado lugar a un polémico debate sobre la supervivencia de la integración monetaria europea. A pesar de las opiniones a favor o en contra de la persistencia del euro, la Unión Monetaria Europea ha vivido un escenario complejo desde 2009 hasta la actualidad y parece enfrentará otro más difícil en los años venideros.




      Más allá del debate sobre la desaparición o no de la moneda única europea, lo cierto es que desde una perspectiva más amplia, la actual coyuntura de Europa debe inscribirse en el escenario de desaceleración diseñado dada la caída tendencial de la rentabilidad del capital iniciada desde finales de la década de los sesenta y reanimado, entre otras formas, por la vía del crédito. En otras palabras, en última instancia, la actual crisis de la zona euro es expresión del agotamiento del patrón de acumulación neoliberal.




      Ante esta situación Europa tiene el desafío de realizar un conjunto de reformas para enfrentar los problemas desde su verdadera esencia. Los rigurosos programas de austeridad llevan varios años de aplicación, y los resultados han hundido a las economías ya deprimidas en una depresión aún más profunda, a altos niveles de desempleo y a un aumento de la pobreza.




      A propósito, en la conformación de los ocho capítulos del libro se ha perseguido una aproximación, en sentido general, a las respuestas sobre cinco interrogantes: ¿Cuál es la teoría que sustenta la unión monetaria europea? ¿Por qué está en crisis el euro? ¿Cómo resolver los problemas de la zona del euro? ¿Cuáles serían los posibles escenarios del euro a mediano plazo? y, ¿cómo impactarían los escenarios en la región latinoamericana?




      El primer capítulo introduce el tema de la teoría de las áreas monetarias óptimas y examina las bases teóricas (convencionales y nuevas), los beneficios y costos de estas; con el propósito de demostrar cómo la moneda resultante con la aplicación de la teoría de la zona monetaria óptima no puede contribuir al esperado bienestar social europeo.




      El segundo capítulo identifica aquellos elementos que la teoría no contempló y, por tanto, no pudo darle respuesta; así como revela su esencia neoliberal teniendo en cuenta la realidad monetaria europea.




      El motivo de valorar la convergencia económica en la unión monetaria europea desde su surgimiento hasta la actualidad y la responsabilidad del Banco Central Europeo en el origen de la crisis de la zona euro determinan la pertinencia y la razón de ser del tercer capítulo.




      En el cuarto apartado se caracteriza el impacto de la crisis global en Europa, en especial en la zona del euro. Se parte de analizar la naturaleza y dimensión de la crisis en el entendido de que es una crisis del patrón de acumulación neoliberal, pues desde años atrás ya estaba sembrada su simiente. Se hace un especial análisis en el epígrafe sobre la crisis de la zona euro (crisis de deuda soberana) como un problema nuevo para la historia económica contemporánea, y el tipo de políticas adoptadas para superarlas y mostrar hasta qué punto han solucionado o agravado aún más los problemas económico-sociales de la zona.




      Se valoran las acciones emprendidas por la Unión Europea para solucionar la crisis en el capítulo cinco.




      La necesidad de enfrentar algunos de los desafíos coyunturales y estructurales en la zona euro para la continuidad del proyecto de integración europeo es abordada en el apartado seis, con el fin de problematizar y acotar algunas de las transformaciones necesarias, más que definir los probables cursos futuros.




      Ante la incertidumbre existente sobre la divisa europea, en el capítulo siete se diseñan los posibles escenarios para la zona euro. La importancia de estos radica en la profundización del conocimiento de los actuales problemas del área del euro y sus tendencias, conforme a supuestos teóricos, los cuales se organizaron en un modelo novedoso. En particular, el método de expertos1 fue utilizado para su construcción, lo que aportó mayor riqueza a la investigación y calidad, dado que involucró la participación colectiva de un grupo de economistas conocedores de la situación mundial y, en particular la europea. Los resultados obtenidos son fuertemente coherentes desde el punto de vista estadístico.




      

        1 Para el diseño de los futuros escenarios se utilizó la metodología de Michel Godet. Este método de escenarios incluye diferentes técnicas y paquetes estadísticos, entre ellos la investigación utiliza dos métodos: Matriz de Impactos Cruzados Multiplicación Aplicada a una Clasificación (MICMAC) y Sistemas y Matrices de Impactos Cruzados (SMIC).


      




      El octavo y último capítulo enfatiza en la incidencia de los escenarios de la zona euro para América Latina. Primero se hace un recorrido por los vínculos económicos birregionales y se evidencia que, a pesar del reforzamiento de los lazos políticos entre ambas regiones desde finales de los noventa, desde el punto de vista económico la región latinoamericana se mantiene en la base de la pirámide de privilegios de la UE en sus relaciones con los países del Tercer Mundo. También, se evalúan los impactos actuales de la crisis del euro y los escenarios diseñados en la región latinoamericana.




      A modo de resumen, en la integración monetaria europea está en desarrollo un huracán que pudiera dejar secuelas muy diversas. A priori se pudieran dibujar dos posibles de ellas: una zona monetaria federal, al estilo alemán u otra solidaria, en función de los intereses del grupo que la integra. La primera está en consonancia con la continuidad de la aplicación de medidas neoliberales en medio de la actual recesión, las cuales pudieran desembocar en un “capitalismo europeo del desastre” —para decirlo en términos de Klein (2009)— y, la segunda radica en la necesidad de un cambio hacia nuevas concepciones por parte de la elite política europea que propicien la realización de un conjunto de reformas en defensa de los intereses comunes, aunque el costo y los desafíos sean mayores.




      Más allá del escenario futuro del euro, América Latina debería articular un mecanismo de cooperación monetario-financiero regional independiente. Las nuevas iniciativas como la Alianza Bolivariana para los pueblos de nuestra América (ALBA) y los Tratados de Comercio para los Pueblos (TCP) permiten elaborar nuevos postulados para el desarrollo económico y social regional frente a la crisis del patrón de inserción neoliberal en la economía mundial; aunque el reto fundamental de estos mecanismos consiste en fortalecer la voluntad política y la base económica, los que garanticen la ampliación y sostenibilidad de las políticas sociales.
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teoría de las áreas monetarias óptimas (amo): base teórica de la zona euro


    




    

      
Teoría clásica de las áreas monetarias óptimas




      El tema de las uniones monetarias ha sido desarrollado de forma tardía en la historia del pensamiento económico. A principios de los años sesenta del siglo xx se reconoce por la comunidad económica internacional la conceptualización del fenómeno de las áreas monetarias óptimas (AMO) por el premio Nobel de Economía, Robert Mundell. Aunque mucho antes, en 1940, Abba Lerner había explicado los principios básicos de esta teoría, sobre todo en el período de discusión de los arreglos monetarios internacionales de entre guerras, el primero es recordado como el creador de la teoría.




      1 Robert Mundell (1932), economista canadiense, premio Nobel de Ciencias Económicas en 1999 por su análisis de la política monetaria y fiscal en diferentes sistemas de tasas de cambio, así como por su estudio de las zonas monetarias óptimas.




      Con anterioridad a la definición de la teoría, la creación y destrucción de las uniones monetarias carecía de una teoría específica sobre la correspondencia entre una unidad económica y una unidad monetaria, a pesar de la anticipación de Lerner.




      En la actualidad, las distintas experiencias de integración monetaria a nivel mundial están sustentadas en el concepto de área monetaria óptima, la cual expresa cuáles son las condiciones óptimas para un grupo de países integrarse monetariamente.




      Un área monetaria óptima se conceptualiza como un grupo de países o de regiones, cuyas economías están estrechamente vinculadas, dadas sus interrelaciones comerciales y la movilidad de sus factores de producción, en especial, mano de obra y capital.




      El primer exponente reconocido de la teoría de áreas monetarias óptimas (AMO) fue Mundell, en la década de los sesenta, con el trabajo titulado: “A Theory of Optimum Currency Areas“ y en la actualidad es la principal fuente teórica de análisis y defensa de la unión monetaria.




      La teoría desarrollada por Mundell es uno de los esquemas más completos de acoplamiento de políticas macroeconómicas donde involucra el uso de una moneda común, o un sistema de tipos de cambio fijos, por lo que los mercados de cambio entre los países miembros pasan a ser irrelevantes y, recíprocamente, las políticas monetarias nacionales desaparecen, dando lugar a una política monetaria común. Aquellos países o regiones que mejor se ajusten a este criterio, pueden obtener grandes beneficios al promover una integración monetaria.2




      2 Lerner desarrolla el principio de la zona óptima, no en términos de áreas geográficas como Mundell, sino de las características y efectividad de los ajustes intranacionales. Lerner no presentó ni elaboró una teoría como tal, sino que al insistir en el modelo de ajuste del patrón oro se anticipó al análisis de la unión monetaria.




      En otras palabras, la teoría de las áreas monetarias óptimas establece que un conjunto de países pueden unir sus monedas, mediante tipos de cambio fijos o llegar incluso a sustituirlas por una moneda común, en la medida que los beneficios de dicho régimen superen sus costos, constituyendo el eje teórico básico para el estudio de la integración monetaria.





      El trabajo de Mundell, de aproximadamente diez cuartillas, generó una reacción inmediata de investigaciones que mejoraron el concepto enunciado por él, entre ellos destacan las efectuadas por Peter Kenen (1969) y de R. McKinnon (1963).




      La base de la teoría tradicional buscaba identificar la zona geográfica óptima donde los países puedan conformar una unión monetaria y posean aquellas características que permitan el adecuado funcionamiento de un AMO, tales como: movilidad laboral y flexibilización de precios y salarios, grado de apertura y tamaño de la economía, grado de diversificación de las economías e integración financiera. Todas ellas constituyen las condiciones objetivas para alcanzar una zona monetaria óptima.




      
Condiciones objetivas




      
Movilidad laboral y flexibilización de precios y salarios




      Las regiones con una elevada movilidad de factores de producción (trabajo y capital) son las mejores aspirantes para la formación de un área monetaria óptima, ya que tal condición actuará como sustituto de los ajustes cambiarios para lograr el equilibrio interno ante la ausencia de una plena flexibilidad de precios y salarios (Mundell, 1961). En este sentido, la pérdida del tipo de cambio como mecanismo de estabilización será compatible con los objetivos de pleno empleo y estabilidad de precios.




      La movilidad de factores evita que el tipo de cambio sea utilizado como instrumento para eliminar desequilibrios, esto, a su vez, evita guerras comerciales propiciadas por aquellas devaluaciones que busquen trasladar el desempleo a los restantes miembros del área.




      Para Mundell, también la flexibilidad de salarios y precios debe compensar la desaparición de la variación de la tasa de cambio nominal. En este sentido, si un choque externo asimétrico genera desempleo en un país miembro de la unión monetaria, la mano de obra debe desplazarse a otro. Asimismo, ante la ausencia de la devaluación, para recuperar la competitividad es imprescindible que los salarios se ajusten rápidamente a los efectos de choque.




      De igual manera señaló la existencia de costos derivados de la pertenencia a un área monetaria, los cuales se analizarán más adelante. Solo los países que reflejaran una alta simetría en su comportamiento cíclico obtendrían ventajas derivadas de la pertenencia a un área monetaria que superaría los costos que esta podría generar. Solo ellos, por tanto, serían candidatos a formar parte de un área monetaria óptima.




      Mundell consideraba que las ventajas del ajuste de tipos de cambios flexibles se lograban cuando se daban entre dos AMO, pero si un país no era un área monetaria óptima los beneficios de tener un tipo de cambio flexible disminuían. Es decir, hipotéticamente, si cada país fuera un área monetaria óptima el mejor escenario sería que existieran tipos de cambios flexibles entre los países.




      Junto con Marcus Fleming desarrolló el famoso modelo Mundell-Fleming (1962), el cual se convirtió en decisivo en el examen de los problemas macroeconómicos para las economías abiertas, y en situar el tipo de cambio como un indicador determinante en la mezcla de la política económica más adecuada, así como en analizar cómo los choques fiscales y monetarios afectan al tipo de cambio. A través de este modelo demostró cómo la política monetaria es más eficaz en un sistema de tipos de cambio flotantes; por el contrario, la política fiscal tiene mayores resultados con sistemas de tipo de cambios fijos.




      
Grado de apertura y tamaño de la economía




      Este es un tema nuevo tratado por McKinnon que sustenta que cuanto más abierta al exterior se encuentre una economía, menor será la eficacia como instrumento de ajuste de un sistema de paridades flexibles, y su utilización afectará desfavorablemente la estabilidad interna (McKinnon, 1963). Es decir, que los costos de participar en una unión monetaria y perder el tipo de cambio como instrumento para el ajuste disminuyen mientras mayor es la apertura externa.




      A diferencia de Mundell, quien se concentró en los factores reales, McKinnon enfocó su análisis en los factores monetarios y aconseja tipos de cambio fijos para economías pequeñas y abiertas y tipos de cambio flexibles para economías grandes y cerradas. En economías cerradas, el tipo de cambio flexible facilita el ajuste de la balanza de pagos sin causar inflación.




      McKinnon desarrolla un poco más la idea y define como óptima el área monetaria donde las políticas monetaria y fiscal y los tipos de cambio flexibles permiten lograr los objetivos de mantener el pleno empleo, el equilibrio de la balanza de pagos y la estabilidad de precios internos, lo que significa una asignación eficiente de los recursos.




      Mundell anticipó la visión de McKinnon en cuanto al fenómeno donde en economías muy abiertas la devaluación aumenta la competitividad en un primer momento, pero luego induce a un ajuste casi inmediato de los salarios y los precios. Este efecto neutraliza la ganancia de competitividad lo cual requiere una nueva devaluación, iniciando así un nuevo ciclo.




      
Grado de diversificación de las economías




      Las economías altamente diversificadas son las mejores candidatas para conformar un área monetaria, ya que la diversificación las separa de los distintos tipos de choques (Kenen, 1969). Según este autor: a) las economías nacionales muy diversificadas y, por tanto, con una oferta exportable diversificada no necesitan ajustes en los términos de intercambio tan frecuentes como en una economía no diversificada, y b) cuando enfrentan choques negativos específicos el efecto en términos de desempleo no es tan drástico. Además Kenen considera que una economía diversificada, que produce bienes, tiene mayor movilidad del trabajo porque amplía las oportunidades laborales para calificaciones específicas, en otras palabras minimiza la posibilidad de choques asimétricos.




      
Integración financiera




      Si la integración en el mercado de capitales es elevada, los tipos de cambio fijo serán los adecuados para corregir los desequilibrios en los pagos, ya que los ajustes del tipo de cambio serán sustituidos por las modificaciones en las tasas de interés, lo cual desplazará al capital en cantidad suficiente para equilibrar la balanza de pagos.




      Al respecto Geoffrey Ingram (1969) añade que las transferencias compensatorias deben mantener el equilibrio de la balanza de pagos. Una AMO es, también, una zona financieramente integrada. Cuanto mayor sea la facilidad con que las transferencias compensen los déficit en cuenta corriente, menores serán las presiones sobre el tipo de cambio o las tasas de interés. Además, el grado de centralización presupuestaria debe ser suficiente para que no impida que las transferencias puedan realizarse sin conflictos políticos significativos entre los países que forman la unión (De Grauwe, 1992).




      Ingram señaló la importancia que tienen los aspectos financieros al analizar el tamaño óptimo de las zonas monetarias. En su opinión, en un área financiera integrada, si uno de los países miembros sufre un shock adverso es posible acudir a fuentes de financiación externas para hacer frente a la situación sin necesidad de recurrir al ajuste vía tipo de cambio.




      No obstante, Willett y Tower (1970) hicieron una distinción entre mecanismos de financiación y de ajuste. Sin duda, un déficit en la balanza de pagos puede ser corregido a través de entradas netas de capital financiero, pero la interrogante relevante es: ¿cuál será el impacto de estas entradas de capital sobre las variables reales? En este sentido, la respuesta depende de varios factores: de la naturaleza del déficit en la balanza de pagos (¿es transitorio o permanente?) y de la capacidad de los movimientos del capital financiero para estimular la economía real, que será diferente, tanto para cada una de las economías nacionales consideradas, como del tiempo.




      En particular depende del destino de las entradas de capital: si van a inversión productiva o improductiva, o consumo. Este es uno de los problemas en el caso de la periferia europea en los 2000.




      En resumen, con las anteriores contribuciones quedaron definidas las principales propuestas referidas a las condiciones objetivas de la teoría de las AMO: movilidad de factores, apertura económica, diversificación económica e integración financiera, todas ellas con un elemento base referido a que el ajuste mediante precios no ocurre inmediatamente y, por tanto, los gobiernos se enfrentaban al dilema de tener que seleccionar entre desempleo o inflación.




      Las condiciones objetivas eran necesarias pero no suficientes porque no todas las poblaciones pertenecientes a una unión monetaria tienen la misma elección entre el desempleo y la inflación. En este sentido, el problema de la diferencia en las preferencias significa también que es necesario considerar las condiciones subjetivas en el tratamiento de las AMO.




      
Condiciones extraeconómicas




      Mintz (1970) argumentó que la unión monetaria se debía basar en sólidas estructuras políticas. Igualmente, Haberler (1970) y, Willett y Tower (1970), consideran que las características económicas no son las más relevantes para garantizar el éxito de una unión monetaria sino la existencia de similitudes en las actitudes políticas de los Estados miembros, es decir, un cierto grado de integración política.




      Asimismo, Cohen (1994) va más allá al afirmar que las bases políticas de una unión monetaria son aún más importantes que los aspectos económicos. El autor llevó a cabo un análisis comparativo entre seis áreas monetarias de las cuales tres tuvieron éxito y las otras fracasaron; tres fueron entre países industrializados, mientras las otras eran entre economías subdesarrolladas; dos han adoptado una moneda común y las restantes han mantenido tipos de cambio fijos entre las monedas nacionales; y, dos tuvieron lugar en el siglo xix y las otras en el xx.




      3 Las zonas monetarias del análisis fueron: la Zona del Franco, la Unión Económica entre Bélgica y Luxemburgo, la Comunidad Este-Africana, el Área Monetaria del Caribe Oriental, la Unión Monetaria Escandinava y la Unión Monetaria Latina.




      Cohen en su análisis trataba de dar una explicación tanto del éxito como del fracaso de las áreas sobre la base de tres variables: económicas, organizacionales (adopción de una moneda común, existencia de un Banco Central único, entre otras) y políticas (coordinación de políticas, vínculos institucionales, existencia de un Estado dominante, entre otras). Las derivaciones emanadas revelaron que los criterios políticos eran superiores en la explicación del éxito o fracaso de las áreas monetarias consideradas que los económicos u organizacionales.




      
Preferencias homogéneas




      Subsiguientemente, se desarrollaron otros trabajos con respecto a la teoría de las AMO, como por ejemplo, el enfoque de preferencias homogéneas desarrollado por Bourguinat (1973), Cooper (1977) y Kindleberger (1986).




      Este enfoque define el área monetaria óptima como una zona donde los países que la integran realizan intercambios intensivos y tienen preferencias iguales o cercanas para los bienes colectivos, en otras palabras comparten sus objetivos de política económica y particularmente de estabilidad interna.




      Bourguinat define tres casos de preferencias homogéneas: unión monetaria por alineación espontánea del país pequeño frente al país grande; por alineación impuesta, que supone algún tipo de relación hegemónica; y por convergencia negociada. Este último caso puede ser “óptimo” y puede imprimir un carácter gradual a la integración monetaria.




      El enfoque de preferencias homogéneas se observó, en cierto modo, en los “criterios de convergencia”, sobre todo en los nominales (inflación, déficit fiscal y deuda pública y el tipo de interés) acordados entre los posteriores miembros de la Unión Monetaria Europea. Aunque no todos cumplieron exactamente, hicieron grandes progresos en cuanto al cumplimiento de estos.




      El hecho de que poblaciones diferentes compartieran los mismos objetivos clave (homogeneidad de las preferencias), como estabilización interna, desocupación, inflación, pasó a formar parte de la teoría de las AMO como condición subjetiva. En 1992, Bourguinat argumentó que si bien las condiciones objetivas eran necesarias, las subjetivas serían suficientes para caracterizar al área monetaria como óptima.




      En resumen, si bien la teoría elemental enumera las características que un país debe cumplir para integrarse con otro, sin embargo, no explica cuántas de ellas deben cumplirse, y cuáles por orden de importancia, serían indispensables.




      También, los criterios de la teoría tradicional poseen una gran dificultad, pues su cuantificación resulta peligrosa y el uso de varios de ellos pudiera llevar a resultados contradictorios. Aunque es posible encontrar cierta relación entre algunos de estos criterios, así lo expusieron Bovenger y De Jong (1997), y los de convergencia establecidos en el Tratado de Unión Europea (se analizarán en el capítulo 2), sobre todo los relacionados con las variables monetarias y no las reales. Esta es una de las principales críticas que han recibido estos planteamientos (véase Martin, 1997).




      Además, la teoría tradicional se apoyaba más bien en los costos que en los beneficios de pertenecer a una zona monetaria óptima —un elemento que después fue refutado por los nuevos exponentes de la teoría a finales de la década de los ochenta y principios de los noventa—, es decir, se centraba en buscar mecanismos que permitieran sustituir el tipo de cambio como herramienta de ajuste, de tal modo que no fuera muy costoso para un país fijar irrevocablemente su paridad con respecto a otro.




      Al mismo tiempo, la teoría nació cuando en la economía mundial funcionaba el sistema Bretton Woods que establecía un tipo de cambios fijos pero ajustables entre los países. Incluso se recurría al argumento de los tipos de cambios fijos dada las condiciones concretas de existencia de salarios fijos muy bajos.




      Conviene recordar que, aunque la teoría surge cuando estaban en boga las ideas keynesianas, no pudo escapar en su esencia de las ideas neoclásicas. El argumento de que con la plena flexibilidad de precios y salarios se converge, automáticamente, al equilibrio de pleno empleo< no parece ser real. En efecto, para Keynes, con tal condición, se converge hacia un equilibrio ineficiente y, el equilibrio eficiente es posible, pero solo como un resultado particular.




      4 Todos los economistas, clásicos y neoclásicos pensaron que en ese mecanismo de ajuste existía: la competencia como mecanismo de ajuste de precios y cantidades.Sin embargo, este es solo un postulado ya que carece de una demostración.




      En concreto, los neoclásicos buscan políticas flexibilizadoras de precios y salarios para garantizar la eficiencia. Keynes busca establecer una política económica que guíe a la economía del equilibrio con desempleo al equilibrio con pleno empleo.




      Finalmente, la vieja teoría es impugnada, aún más, cuando ve la luz el Informe Emerson de 1990 que asegura que no está adaptada a las circunstancias de los años noventa y, por lo tanto, no es aplicable a la evaluación de la Unión Monetaria. Se trata de un informe europeo donde sus autores ponen en evidencia sus vacilaciones acerca de la unión monetaria, debidas, fundamentalmente, al problema de las particularidades que existen dentro de la Unión Europea.




      
Nueva teoría de las áreas monetarias óptimas: la integración europea como eje articulador




      Desde mediados de los años setenta hasta finales de los ochenta, el enfoque tradicional de las teorías de las AMO se debilitó. En este período toda la investigación teórica y empírica con respecto al tema se estancó.




      Sin embargo, con el Informe Delors de 1989 y el Informe Emerson de 1990,5 se le impregna un gran avance al proceso de integración económica en Europa —sobre todo a la posible constitución de una moneda común—; los análisis sobre la integración monetaria emergieron nuevamente. En efecto, es la propia metodología de One Market, One Money la que marca un punto de inflexión —un nuevo renacer— de la teoría de las áreas monetarias óptimas al tenerse que enfrentar al caso concreto de la Comunidad Europea de aquel momento.




      5 El Informe Emerson conocido como One Market, One Money, fue el principal apoyo intelectual para la formación de la Unión Monetaria Europea. Este informe justificaba la idea política del Plan Delors y se basó en una análisis costo–beneficio. Pero, el análisis no era cuantitativo sino cualitativo y vagamente definido y desarrollado. Se limitaba a dar una lista de beneficios y costos en la creación de la Unión Monetaria Europea (Emerson, Gros e Italianer, 1992).




      A partir de entonces, las investigaciones teóricas sobre el tema cobraron gran notoriedad y significación y, consecuentemente, se incorporaron los avances de la macroeconomía moderna, lo que dio surgimiento a lo que se conoce, en la actualidad, como la “nueva” teoría de las áreas monetarias óptimas muy vinculada a las teorías monetaristas y de expectativas racionales.




      En particular, el trabajo de De Grauwe (1992), The Economics of Monetary Integration, se convirtió en el punto de ruptura entre el enfoque tradicional y el nuevo, debido a que los unió y le añadió los aportes de la teoría macroeconómica reciente, y con esto se reimpulsó el estudio de la teoría de las AMO.




      Para De Grauwe, el análisis de la teoría durante las décadas de los sesenta y setenta del siglo pasado perdió utilidad debido a las revisiones críticas a la curva de Phillips6 realizadas por Friedman (1968) y Phelps (1968). A partir de estas críticas, en la actualidad se acepta por la comunidad científica que la curva no es estable.




      6 La curva de Phillips es utilizada, tanto por los monetaristas como los keynesianos, aunque de manera diferente y con el objetivo de diferenciar el desempleo. Este último se dividiría en estructural (el largo plazo fija la propia estructura económica; de acuerdo con la tesis de Marx (1867) de la formación del ejército industrial de reserva, habrá un exceso permanente de la oferta delante de la demanda de trabajadores) y friccional (se trata del temporal como resultado del tiempo de búsqueda o rotación de empleo) y cíclico (de corto plazo que oscila de acuerdo con la expansión y la contracción periódica de la actividad económica).




      Ambos autores trataron de separar el componente monetario de largo plazo del real de corto plazo en la evolución de la tasa de desempleo. Para Friedman la tasa natural de desocupación sería la de equilibrio general (en todos los mercados de competencia perfecta se tiende al equilibrio simultáneo y cualquier exceso de oferta o demanda es de cortísimo plazo, pues es automáticamente ajustado), bajo el supuesto de que este sistema captura las características estructurales de la economía de mercado, las imperfecciones de los mercados de bienes, servicios y fuerza de trabajo y la variación de todas las ofertas y las demandas e incluye, además, el costo de recolectar información sobre vacantes y disponibilidad de empleos y los costos de movilización, entre otros costos subyacentes.




      Para Phelps, en su revisión sobre la curva de Phillips el marco más aceptado para estimar la tasa de desempleo natural, es aquella donde los incrementos de precios actuales y esperados son iguales. Este es el núcleo de la hipótesis, desarrollada por ambos, “bajo el supuesto de expectativas adaptativas (o con corrección de error), una subestimación persistente de los incrementos en salarios y precios que lleve a un nivel de desempleo sistemáticamente inferior al de equilibrio, eventualmente causaría revisiones continuas de las expectativas de inflación hasta llevar la tasa de desempleo nuevamente hacia su nivel de equilibrio” (Tamayo, 2008).




      En resumen, Phillips, introduce la curva convencional bajo el supuesto de la existencia de una relación constante e inversa entre la tasa de inflación y la tasa de desempleo. Luego, Friedman y Phelps incorporan la hipótesis denominada curva de Phillips aumentada por expectativas, en la cual, no hay una relación constante entre las dos variables anteriores sino una tasa natural de desempleo variable que depende de factores de la economía real, por lo cual la política monetaria es inocua. Estos factores reales serían: la naturaleza del mer-cado si es de competencia perfecta o casi perfecta, oligopólica o monopólica, la eficacia del mercado laboral, la protección u obstáculos para el trabajo en los distintos oficios, entre otros.




      Cualquier intento por mantener el desempleo por debajo de su nivel natural se lograría solo a través de una inflación ace-lerada, y por encima de ese nivel solo mediante una deflación. Así, se genera una curva de Phillips con expectativas adaptativas o aceleracionistas de la inflación salarial y el desempleo.




      No se puede pasar por alto que una de las justificaciones elementales de los teóricos de la nueva teoría de las AMO ha sido la existencia de una tasa natural de desempleo, este aspecto ha sido central en la crítica de los monetaristas a los keynesianos.




      Resulta difícil apoyar la idea de la existencia de una tasa natural de desocupación y que esta no pueda ser modificada por políticas de reactivación del empleo. En particular, las políticas keynesianas confían en las políticas fiscales y monetarias para reactivar la economía y el nivel de empleo. Para Keynes el desempleo era un fenómeno masivo, involuntario y característico del capitalismo.




      La teoría de las AMO, como ya se dijo, se había desarrollado en el marco keynesiano de aceptación de la validez de la curva de Phillips. El sector privado resistía a la ilusión monetaria7 y, en consecuencia, los efectos negativos de sus conductas eran compensados sin mayor problema por los gobiernos. En realidad, la teoría de las expectativas racionales de los agentes privados hizo que la eficacia de la política monetaria pasara a depender en gran medida de la credibilidad de las autoridades monetarias.




      7 Es cuando las decisiones de un agente económico se ven influidas por la expresión monetaria de las variaciones de los precios y las rentas en lugar de las variaciones en los precios y las rentas reales. Es decir, la ilusión monetaria hace que algunos agentes económicos actúen sin tener en cuenta el efecto de la inflación. Por ejemplo, si el salario de un individuo se incrementa 20 % en un momento en que la inflación es, también de 20 %. En realidad la capacidad adquisitiva del individuo no ha variado, pero si el individuo tiene ilusión monetaria creerá que es más rico ahora y modificará su comportamiento, consumiendo más o consumiendo otros productos (http://www.eumed.net/dices/definicion.php?dic=1&def=73).




      La vieja teoría reposaba en la eficacia no condicionada de la política económica, en particular de la política monetaria. Era posible que en el corto plazo las autoridades pudieran sorprender a los agentes aumentando de manera transitoria el empleo sin que, precisamente por ello aumentara la inflación, con lo cual parecía no corroborarse la política económica fundada en la supuesta validez de la curva de Phillips.




      
Principales elementos de la nueva AMO




      
Tasas de inflación estables




      La nueva teoría plantea en esencia que los países con elevada inflación pueden reforzar la credibilidad de su política monetaria, vinculándola con la del país de baja inflación. Por lo tanto, el análisis se basaría, primero, en la incorporación de las expectativas racionales a la curva de Phillips, en segundo lugar, se enfocaría en la inconsistencia temporal y, por último, en el papel de la credibilidad.




      Ante la complejidad de cada uno de ellos De Grauwe (1992 y 1994) los retoma e incorpora al análisis de zonas monetarias de una manera didáctica reinterpretando la teoría de las AMO. En efecto, para este autor las expectativas racionales, la inconsistencia dinámica y la credibilidad, posibilitaron otra interpretación de la teoría de áreas monetarias óptimas.




      
Endogeneidad de los criterios




      A mediados de los noventa vio la luz el enfoque de “la endogeneidad de los criterios” realizado por Frankel y Rose (1996). Esta visión puntualiza sobre aquellos elementos que se requieren para conformar una unión monetaria, los cuales no necesariamente deben cumplirse antes de la creación de la unión sino después. Según ellos, las cuatro relaciones principales de miembros potenciales de una AMO son: 1) el tamaño del comercio; 2) la similitud de shocks y ciclos; 3) el grado de movilidad laboral; y, 4) el sistema de transferencia fiscal (si existe). Mientras mayores sean los enlaces entre los países en los cuatro criterios, más se concuerda con una moneda común.




      Frankel y Rose (1998) demostraron que una unión monetaria podía tener un intenso efecto sobre el comercio, impulsando y perfeccionando el funcionamiento del mercado, lo que facilitaba una mayor sincronía cíclica entre los países que formaban la unión monetaria y, por tanto, se minimizaba la posibilidad de que se produjeran perturbaciones asimétricas. En otras palabras, una zona que a priori no era una AMO, podía serlo después de formar la unión monetaria, precisamente por las fuerzas dinámicas que esta generaba.




      El efecto endógeno significa que si un grupo de naciones comparten una misma moneda el comercio se incrementa entre ellos (Rose y Stanley, 2005). Por otra parte, cuando hay más comercio entre un grupo de países la sincronización de sus ciclos económicos aumenta (Frankel y Rose, 2005).




      La idea es que si los países comparten una misma divisa, el comercio intra-industrial aumenta y trae como resultado una mayor sincronización de las economías. El argumento del efecto endógeno se basa en la existencia del comercio intra-industrial y no inter-industrial porque de esa otra manera, los países se especializarían en distintos productos y como consecuencia los ciclos económicos serían asincrónicos. Es decir, los costos de perder la política monetaria nacional disminuyen si las naciones que conforman el AMO tienen sincronía en sus ciclos económicos.




      
Estabilidad cambiaria




      Bayoumi y Eichengreen (1992) evaluaron la asimetría existente entre los shocks experimentados por los países europeos a nivel nacional para el conjunto de la economía en función de si se trataba de shocks de demanda o de oferta. Al analizar el período 1960-1988 los autores concluyeron que los primeros shocks tienen mayor relevancia que los segundos. El análisis de las correlaciones de shocks obtenidas para los países europeos y Alemania mostró la coexistencia de una distinción clara entre centro y periferia, siendo además, muy inferiores a las existentes entre los estados de los Estados Unidos.




      Las estimaciones realizadas por ambos autores en 1994 para la Unión Europea, el NAFTA y Mercosur, revelaron que los choques de oferta estaban más correlacionados en los estados de los Estados Unidos que en el grupo de once países que conformaban la Comunidad Europea (CE), lo que indicaba que tales países estaban menos capacitados para lograr una armonización monetaria que los estados de los Estados Unidos. No obstante, cuando se observó el avance de los cinco mayores países de la CE, se percibía un mayor grado de coordinación de choques de oferta, lo que sugiere que están más capacitados para la coordinación que el grupo ampliado (Ahumada y Martirena-Mantel, 2001).




      B. Eichengreen (1998) observa que un alto nivel de integración económica en un área que sobrepasa las fronteras nacionales implica mercados domésticos más abiertos y una competencia transfronteriza más intensa y hace que las variaciones en los tipos de cambio bilaterales sean más disruptivas. Es necesario entonces establecer cuánta volatilidad cambiaria es económica y políticamente aceptable.




      Según Eichengreen las siguientes características son las más importantes: 1) mientras mayor es la asimetría en los movimientos del PIB entre los países, mayor es la importancia de tener tipos de cambio flexibles; 2) mientras mayor es la disparidad en la composición de materias primas en la producción y el comercio (criterio de diversificación de Kenen), mayor es la importancia de tener tipos de cambio flexibles; 3) mientras más estrechas son las relaciones comerciales entre los países, más importante es la estabilidad cambiaria; y, 4) los países pequeños se benefician en mayor medida de tipos de cambio fijos.




      En resumen, no existen muchas diferencias entre la vieja y la nueva teoría de las AMO. El mérito para la nueva teoría, según sus exponentes, es el de haber elaborado el estudio sobre la inconsistencia temporal, dado que con anterioridad no había sido merecedora de atención de los estudiosos del tema. Además, se centró más en los beneficios que en los costos y enfatizó sobre la posibilidad que tenían los países de entrar en la unión primero y, luego cumplir con los requisitos debido al alto nivel de integración que se lograba al interior de la zona. En concreto, los aportes de la nueva teoría eran más congruentes con el proyecto de integración monetaria europea y, en rigor, los principales aportes se dirigieron a propiciar la unificación monetaria en Europa.




      





      
Beneficios de las uniones monetarias




      

        


      




      1. Eliminación de los costos de las transacciones cambiarias.




      En una unión monetaria no existen diferentes monedas, por tanto, los costos de intercambiar monedas desaparecen. Al operarse en una sola moneda disminuyen los costos de las transacciones de cambio de monedas.




      Contrariamente, cuando se tiene un tipo de cambio flexible se genera un costo al cambiar la moneda nacional por la divisa, y este costo es frecuentemente mayor cuando existe gran variación del tipo de cambio. De manera que cuando el tipo de cambio es más flexible, los costos de intercambiar monedas aumentan.




      La eliminación de los costos de las transacciones proporciona una ganancia indirecta, que consistirá en la disminución de la capacidad para discriminar precios entre los diferentes mercados nacionales (De Grauwe, 1994).




      Según cálculos realizados por la Comisión Europea en 1990 —antes de la conformación de la unión monetaria europea— las ganancias de la eliminación de los costos de las transacciones en la unión se establecería en un rango entre 13 000 millones y 20 000 millones de European Currency Units (ECUS) al año, una cifra que constituía entre 0,25 % y 0,5 % del PIB de la Comunidad Económica Europea de aquel entonces (De Grauwe, 1994).




      Además, se realizaron estimaciones con respecto al ahorro que significaría para el ciudadano europeo, pues los cambios de monedas implicaban que los europeos pagaran a los bancos cerca de 5 % de sus ingresos personales (De Grauwe, 1994).




      2. Eliminación de desajustes y de la volatilidad del tipo de cambio.




      Un segundo beneficio de una unión monetaria —cuando se compara con un régimen de flotación de cambios— se deriva de la reducción en los desajustes del tipo de cambio y de la volatilidad de este. Cuando hay una moneda la volatilidad del tipo de cambio se reduciría a cero, y la posibilidad de un desajuste en el tipo de cambio desaparecería por completo.




      Los desajustes del tipo de cambio real transmiten señales falsas a los mercados, lo que puede afectar negativamente la localización de la inversión y la capacidad productiva. Los estudios empíricos de Pere y Steinherr (1989), tienden a avalar la hipótesis de que la incertidumbre producida por el desajuste del tipo de cambio tiene efectos negativos sobre los flujos comerciales.




      Cuando se participa en una unión monetaria, al aplicarse tipos de cambios irrevocables entre los participantes, disminuye la incertidumbre sobre las decisiones de invertir y como consecuencia se estimula el crecimiento económico (De Grauwe, 2007). Es decir, si las empresas no ven limitadas sus decisiones de invertir (por los nulos efectos de la variación del tipo de cambio) se promueve el crecimiento económico como resultado de un contexto de mayor inversión que si existiera un tipo de cambio flexible.




      A pesar de los beneficios más inmediatos que fueron enunciados anteriormente, hay autores que señalan otros, relacionados más bien con la nueva teoría de las áreas monetarias óptimas, como son la disminución de la inflación y un compromiso monetario más estable.




      Acerca de la disminución de la inflación, Alesina, Barro y Tenreyro (2002) afirman que los países con altos niveles de inflación al incorporarse a un área monetaria óptima asumen el compromiso del resto de los miembros para combatir la subida de los precios. Desde esta línea de pensamiento, perder la política monetaria es un beneficio para aquellos países con dificultades inflacionarias por la convergencia hacia la estabilidad de precios que se genera una vez que son parte de la unión monetaria. Es decir, los países con monedas débiles son los que más se beneficiarían al incorporarse a una unión monetaria con credibilidad.




      Con respecto a la existencia de un compromiso monetario más estable, la unión monetaria es vista por otros estudiosos como un pacto más perdurable y sensato. En este sentido, McCallum (1995) afirma que en comparación con otros arreglos monetarios existentes (por ejemplo, la dolarización), la unión monetaria es percibida como un acuerdo de largo plazo donde los costos de abandonarla son más altos.




      En su opinión una unión monetaria está sustentada en acuerdos internacionales que implican la búsqueda de consensos si se quieren realizar modificaciones en esta.




      
Costos de las uniones monetarias




      

        


      




      Dellas y Tavlas (2001) señalaron que, según la teoría tradicional, los mayores costos de un área monetaria óptima eran la pérdida de las políticas monetaria y cambiaria como vía de solución de algunos problemas económicos internos que se presenten en las economías.




      
El costo de renunciar a la política monetaria




      La base de la pérdida de este instrumento se basa en el conocimiento de la curva de Phillips. Por ejemplo, si un país recibe un choque que provoque un incremento de los niveles de desempleo la política monetaria a aplicar sería expansiva.




      Pero, la curva de Phillips como se concibió en sus inicios ha dejado de ser válida tanto en su forma teórica como empírica, por lo que la nueva teoría de las AMO no considera que perder la utilización de la política monetaria a nivel nacional sea un costo, pues, los gobiernos no pueden reducir su tasa de desocupación por debajo de su nivel natural y lo que hacen es propiciar las expectativas de inflación. En este sentido, los países con alta inflación que entran a formar parte de una unión monetaria pueden experimentar altos costos en términos de desempleo.




      
El costo de renunciar al tipo de cambio




      Otro de los costos potencialmente más significativo de una unión monetaria —señalado por Mundell en su teoría de las áreas monetarias óptimas—, es el que se deriva de la pérdida del tipo de cambio como instrumento de política macroeconómica. En efecto, el país que se integra a una unión monetaria total, pierde la posibilidad de realizar variaciones en el tipo de cambio de su moneda con respecto a la de los restantes miembros de la unión. Sin embargo, la variación del tipo de cambio puede ser importante por dos motivos:




      a) Cuando es necesario alterar la relación real de intercambio para realizar ajustes en la economía frente a choques de oferta o demanda.




      b) Cuando debido a la rigidez de salarios y precios domésticos el camino de ajuste alternativo es un costoso proceso de recesión o inflación.




      La posibilidad de devaluar no existiría, obviamente, en la unión monetaria. Se plantea, por tanto, el problema de si existe una alternativa a la variación del tipo de cambio para lograr el ajuste en la unión monetaria.




      La introducción de una moneda única, siguiendo a Mundell (1961), pone fin a las devaluaciones competitivas, una solución que fue utilizada por muchos países europeos, miembros en la actualidad de la zona del euro, para superar las caídas del crecimiento económico. Desde el nacimiento de la moneda única europea, las crisis que afecten a uno o varios países de la zona del euro no podrán ser resueltas variando los tipos de cambio.




      Frente a los colapsos económicos el ajuste se haría a través de los precios y los salarios (Mundell, 1961). Ante un choque de demanda se produciría un desplazamiento de demanda de un país a otro. Por ejemplo, un descenso en el nivel de producción y empleo en España se traduciría en un aumento de la producción y el empleo en Alemania. Y en este sentido, en España el desempleo generado haría descender los salarios, y la demanda de empleo aumentaría en Alemania. Como consecuencia, la competitividad de los productos españoles mejoraría y empeoraría la de los productos alemanes, alcanzándose un nuevo equilibrio; esta sería la primera alternativa.




      Una segunda variante de ajuste sería a través de la movilidad del factor trabajo (Mundell, 1961). En efecto los trabajadores desempleados en España migrarían hacia Alemania, donde existe un exceso de demanda de trabajo y, se lograría así una nueva situación de pleno empleo en España a la vez que se resolvería el problema del exceso de demanda de trabajo en Alemania.




      
Los costos de señoreaje




      Cuando una nación es miembro de un área monetaria óptima pierde los ingresos derivados del señoreaje. En otras palabras, el banco de dicho país no tiene la capacidad de hacer dinero, es decir, los bancos centrales de los países que forman parte de la zona dejan de ser prestamistas de última instancia y pasan sus competencias al Banco Central de la zona, el cual asume tal función.




      El señoreaje óptimo puede variar para los diferentes países. Depende del costo de financiar el gasto público a través de impuestos y de la emisión de dinero.




      De manera general, la nueva teoría de las áreas monetarias óptimas enfatiza que la utilización de las políticas cambiaria y monetaria no resuelve el problema en el largo plazo. Es decir, para ellos la efectividad de estas políticas se pierde, solo a corto plazo pudieran obtenerse algunos beneficios.
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Insuficiencias de la teoría de las áreas monetarias óptimas




      

        


      


    




    

      La teoría de las AMO ha sido criticada desde el marco teórico hasta su aplicación práctica. Conviene recordar que, aunque la teoría surge cuando estaban en boga las ideas keynesianas, no pudo escapar en su esencia de las ideas neoclásicas. La teoría de las AMO es una teoría vinculada a la tradición moneta-rista de la Escuela de Chicago.




      En resumen, el epígrafe identificará las principales insuficiencias de la teoría, enmarcadas en tres elementos: los argumentos que toma como base para su desarrollo, sus carencias y su esencia neoliberal (sobre la base de la experiencia europea).




      
Caracterización del contexto en que se desarrolla




      
Keynesianismo versus monetarismo




      Desde hace más de siete décadas existe una intensa discusión de carácter teórico y empírico entre los partidarios de Keynes, y los defensores del monetarismo, este último tuvo su representante más activo y prominente en Milton Friedman.




      La gran depresión de los años treinta cuestionó las ideas neoclásicas en torno a que las libres fuerzas del mercado impedirían un desempleo a gran escala como el sufrido en la década mencionada. Por ejemplo, en aquel momento una cuarta parte de la fuerza laboral estadounidense no encontraba trabajo y el PIB del país había caído extraordinariamente.




      A partir de ese momento el economista británico John Maynard Keynes desarrolló el marco teórico para explicar la gran depresión. Desde 1945 (fin de la Segunda Guerra Mundial) hasta la década de los setenta las teorías keynesianas dominaron la teoría económica.




      Para Keynes, quien vivió entre 1883 y 1946, las economías de mercado no se autorregulan sin impedimento, es decir, no garantizan bajos niveles de desempleo y altos niveles de producción de forma regular; por el contrario, están sometidas a grandes disparidades entre optimismo y pesimismo, los cuales afectan el nivel de inversión de las empresas.




      El análisis keynesiano explicaba la existencia de desempleo en gran escala y la persistencia de este fenómeno en el tiempo. Para Keynes, el hecho de que el desempleo fuera masivo, lo transformaba necesariamente en desempleo involuntario. Asimismo, argumentaba que al ocurrir una crisis como la de los años treinta, las fuerzas del mercado no podían eliminarla por sí solas, sino se necesitaban importantes ajustes en el gasto del gobierno, los impuestos y las tasas de interés para estabilizar la economía.




      Keynes fue partidario de que, tanto los salarios reales como el empleo, dependen de otras fuerzas económicas, independientes de la situación del mercado de trabajo y más allá de las negociaciones salariales entre empresarios y obreros, a saber: a) de la magnitud de la demanda agregada de bienes y servicios para consumo e inversión; b) del control de la demanda por parte del Estado por medio de instrumentos monetarios y fiscales de la política económica y c) de la capacidad de la política económica para modificar los niveles de empleo y producción cuando se considere necesario.




      Keynes coincidió con los neoclásicos en que el incremento del empleo debe estar relacionado con las disminuciones del salario real; sin embargo, se diferenciaba de ellos en la política económica para disminuir el desempleo. Para los neoclásicos se debía dejar que la desocupación redujera el salario nominal, lo cual conduciría a un recorte de los salarios reales y el empleo aumentaría porque los empresarios tendrían incentivos, en términos de aumentos de ganancias, para ocupar a los desempleados; en cambio, para Keynes se debía aumentar la demanda global, con ello se incrementaría el empleo, los precios subirían para compensar el aumento en los costos marginales y, por tanto, el salario real caería y las ganancias aumentarían. De manera que, en el primer caso, se piensa en un ajuste del salario real a través de los salarios nominales, mientras que en Keynes el cambio del salario real es realizado a través del nivel de precios. Por otro lado, la causalidad es también distinta; en los neoclásicos el ajuste de los salarios reales es lo que permite el aumento del empleo, mientras en Keynes el incremento del empleo es lo que conduce a una disminución del salario real por medio del ajuste del nivel de precios.




      En la teoría keynesiana la expansión de la demanda agregada tendrá efecto distintivo sobre el nivel de precios y nulo sobre la producción y el empleo si los salarios crecen. En las economías de libre mercado pueden describirse dos tendencias que las incitan hacia el estancamiento y la depresión. La primera, la tendencia secular, se debe a que el consumo agregado aumenta por debajo de la renta agregada de modo que, cuanto más rica sea una sociedad menor será la capacidad de la inversión agregada para cubrir esa diferencia. Esto se debe a que la eficiencia marginal del capital tenderá a caer por debajo de un tipo de interés muy inflexible a la baja. En este sentido, los keynesianos proponen que esa desigualdad sea, paulatinamente, cubierta por el gasto y la inversión pública.




      En la teoría keynesiana, a largo plazo, solo a través de una creciente participación del Estado en el gasto total, las economías de mercado conseguirán ofrecer una ocupación completa a sus recursos productivos y evitar el estancamiento.




      En resumen, para Keynes una caída de la demanda agregada traería como consecuencia un desplome prolongado del nivel de producción y del empleo. Planteó que frente a esto el Estado debería intervenir de manera abierta impulsando la demanda agregada, básicamente, a través de la política fiscal expansiva, aumentando sus compras al sector privado. Ello elevaría las ventas, y la producción del sector privado aumentaría el empleo y los ingresos de los trabajadores los que a su vez aumentarían sus gastos de consumo produciéndose un efecto multiplicador. Por ello, para asegurar el pleno empleo, Keynes propuso la participación activa del Estado mediante políticas económicas activas anticíclicas.




      Asimismo, contrarrestó las ideas neoclásicas sobre la innecesaria intervención del Estado —según ellos la flexibilidad de los precios permitiría que el desempleo desapareciera automáticamente mediante los mecanismos de estabilización automática o la acción de la mano invisible— al expresar que a largo plazo el prolongado desempleo desaparecería y la economía tendería al pleno empleo, pero señaló que el ajuste sería tan lento que en el largo plazo estaríamos muertos, por lo que era mejor poner en acción la mano visible de la política económica.




      Modigliani (1944) buscó compatibilizar las ideas de John Maynard Keynes con la economía convencional que, tras las dos guerras mundiales, se encontraba sumida en el debate de cómo volver a crecer y cómo afrontar el desempleo. Así, demostró que si los salarios son fijos el sistema puede alcanzar la plena ocupación.




      También, Modigliani y Merton Miller (1958) manifestaron que en un mercado perfecto las decisiones de inversión se deben tomar de manera independiente de las decisiones de financiamiento. En otras palabras, para decidir si es conveniente o no un determinado proyecto que quiera realizar una empresa, no hay que considerar, por ejemplo, cómo financiarlo, ese sería un tema posterior, ya que un inversionista racional considerará solamente la rentabilidad futura de la empresa y no el monto de la deuda ni su estructura. Paul Samuelson y Robert Solow (1960) cambiaron la relación inversa entre tasa de crecimiento de los salarios monetarios y tasa de desempleo, en una relación inversa entre tasa de inflación y tasa de desempleo, la cual a su vez sería una relación estable, por lo que los gobiernos, prácticamente, solo tendrían que escoger la combinación de inflación y desempleo que más les interesara.




      Phillips (1958), Lipsey, Samuelson y Solow (1960) postularon una nueva forma de plantear la curva de oferta keynesiana la que tendría mayor o menor pendiente dependiendo del grado de flexibilidad de los salarios, el cual sería pequeño en el corto plazo y grande a largo plazo.




      Por otra parte, para los keynesianos, el déficit público no es necesariamente una promesa de mayores impuestos, dado que puede mover la producción y esta, a su vez, generar mayores ingresos al tesoro público sin cambios en la tasa impositiva.




      La política fiscal para los keynesianos no solo era un instrumento ventajoso para la regulación de la demanda agregada y, en determinados contextos, podía ser más eficiente que la herramienta monetaria para tal objetivo. Primero, cuando las variaciones monetarias fueran contrarrestadas por la preferencia a la liquidez (en este caso las tasas de interés no varían) y; en segundo lugar, si la inversión es insensible a los cambios en los tipos de interés.




      Esta invariabilidad de los tipos de interés propició la desconfianza de Keynes y sus seguidores con respecto al éxito de una política puramente monetaria dirigida a mediar sobre la tasa de interés, por lo que privilegiaron la política fiscal frente a la monetaria, como instrumento para el control de la demanda global.




      Desde la mitad de la década de los cincuenta hasta el inicio de la del setenta existió un intenso debate entre keynesianos y monetaristas hasta el momento de la publicación de los dos ensayos de Milton Friedman sobre los análisis del ciclo monetario (1970 y 1971) los cuales concluyeron la discusión teórica.




      A lo largo de los años setenta las políticas monetarias keynesianas fueron remplazadas, paulatinamente, por el monetarismo; este último conducido por Milton Friedman y sus colegas de la Escuela de Chicago. Con la crisis del petróleo de 1973-1974 comenzaron los cambios en la política económica, en esa etapa dada el alza de los precios del petróleo, el problema de los principales países industrializados no era reactivar la demanda sino controlar la inflación.




      No obstante, la aplicación de las ideas monetaristas por la Administración Carter en los Estados Unidos, en 1979, y Margaret Tatcher en el Reino Unido, a principios de 1980, debilitaron el debate a favor del monetarismo.1




      

        1 Posteriormente, en el primero de los mencionados, el presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, con su política monetaria liberal, aceleró y acentuó aún más la aplicación de esta política.




        En ese contexto de crisis con inflación, las autoridades monetarias estadounidenses se encontraban en el dilema de continuar con una política expansionista para combatir la recesión (mayor déficit fiscal) o aplicar las ideas monetaristas y restringir el crecimiento económico. La Reserva Federal optó por el manejo monetario a través de las tasas de interés. En 1980, la economía alcanzó una tasa de inflación de 20 % anual.




        Milton Friedman, con su trabajo sobre la curva de Phillips, y varios de sus seguidores lograron una clara visión, permitiendo que la sociedad comprendiera la imposibilidad de que las políticas de demanda agregada expansivas tuvieran efectos reales sobre el nivel de producción y empleo.




        Para los monetaristas, las economías de mercado se autorregulan, es decir, las economías logran obtener el pleno empleo si actúan solas. Con el supuesto de pleno empleo, o bien, con el supuesto de que existe un mecanismo de precios flexibles que actúa de manera instantánea y en consecuencia elimina cualquier desequilibrio, simplemente no es factible la existencia de un fenómeno persistente de desempleo involuntario. Además, sugieren que una oferta monetaria estable y, no una variable, es la clave para una macroeconomía estable.




        En la década de los ochenta el contraataque monetarista fue más radical cuando Robert Lucas (1972) y Robert Barro (1976), desarrollan el enfoque de las expectativas racionales, a través del cual expresaron que las economías de mercado se regulan entre ellas mismas y que las políticas de gobierno son ineficaces para estabilizar constantemente la economía. Para ambos, si las personas y las empresas forman sus expectativas sobre los hechos económicos futuros de forma “racional” entonces los cambios en las políticas del gobierno tendrán menos efectos que lo que predicen los modelos keynesianos. Insisten en la tesis de que en un mundo competitivo poblado de agentes racionales optimizados, simplemente no se plantea, ni se puede plantear la posibilidad de que haya desempleo involuntario (Hahn, 1984).




        Ellos demostraron que sobre la base de información de mercado, los agentes preveían el efecto expansivo y las economías terminaban con más inflación, mayores tasas de interés, menos competitividad y más problemas en sus cuentas externas. Finalmente, los monetaristas se concentraron en los principios microeconómicos: el efecto de la oferta, la productividad y, especialmente, los costos de la regulación.




        De manera general, los monetaristas plantean que en el largo y corto plazos no existe una correspondencia biunívoca entre inflación y desempleo. Cualquier nivel de inflación es teóricamente consistente con un nivel dado de desempleo. La inflación es siempre un fenómeno esencialmente monetario, y para su eliminación se requiere controlar la oferta monetaria de manera sistemática. Por otra parte, no hay opciones de política económica para reducir el nivel de desocupación existente, el cual corresponde a la tasa “natural” de desempleo; si se intenta reducir la desocupación por debajo de dicho nivel, el resultado será que en el futuro se tendrá una mayor tasa de desocupación acompañada de un mayor nivel de inflación.




        La administración de la demanda no puede alterar el nivel “natural” de desempleo, porque si bien el manejo monetario puede actuar sobre el nivel de precios, el rápido ajuste de las expectativas de los asalariados llevará a que estos actúen sobre el nivel de los salarios nominales, evitando así la caída del salario real y el aumento de las ganancias.




        Aunque la teoría monetarista tuvo una rápida oposición en James Tobin —Premio Nobel de Economía y defensor de los principios keynesianos— y luego otros como Modigliani, Mankiw, Romer (1991), Blanchard (2007) y Krugman —a quienes se les llamó neokeynesianos— se concentraron en el análisis de corto plazo, agregando ciertas rigideces en los precios de bienes y factores para sustentar sus posturas respecto a la efectividad de las políticas expansivas.




        En particular, Modigliani (1977) resume el debate entre keynesianismo y monetarismo de la siguiente forma: en el primero, una economía monetizada con empresas privadas, a) tiene que ser estabilizada, b) puede ser estabilizada, c) debería ser estabilizada. Por el contrario en el monetarismo la economía, a) no es necesario estabilizarla, b) si hubiera necesidad de estabilizarla no es posible hacerlo por cuanto las políticas de estabilización que se usarían la desestabilizarían más aún, y c) aun cuando el gobierno pudiera tener éxito con su programa estabilizador, “no es conveniente darle al gobierno ese tipo de instrumental porque lo hace muy poderoso”.




        Los nuevos keynesianos mostraron que los factores microeconómicos pueden tener efectos al nivel macroeconómico. En particular, que la rigidez de sueldos y precios dificulta ese vaciamiento de los mercados, y consecuentemente, impide la implementación de un equilibrio de largo plazo.




        Así, los neokeynesianos adoptan un enfoque clásico del mercado de trabajo, en el sentido de que el desempleo aparece porque el mercado de trabajo no se vacía, calificándose de involuntario, pues aunque los trabajadores deseen trabajar a un salario inferior al vigente en el mercado no pueden hacerlo, es decir, la causa fundamental de la desocupación involuntaria radica en que el salario real es rígido a la baja.




        Mientras los nuevos clásicos sugieren que con los ajustes de precios y salarios se puede obtener una situación de pleno empleo estable en el corto plazo, los nuevos keynesianos señalan que ese equilibrio solo se puede obtener en el largo plazo, y a través de la acción de autoridades fiscales y monetarias. La percepción nuevo keynesiana del largo plazo es que puede ser un período realmente largo, quizás inalcanzable en la práctica (en la medida que fluctuaciones previas modificarán de manera continua la situación).




        El enfoque neokeynesiano afirma que las rigideces económicas son responsables del desempleo, y estas rigideces incluyen factores como los sindicatos y las leyes de salarios mínimos. Esta visión neokeynesiana, principalmente estadounidense, era precursora de la agenda neoliberal sobre la flexibilidad del mercado de trabajo actual. Este análisis neokeynesiano contrasta de manera notable con el análisis poskeynesiano, que ha considerado al desempleo como resultante de la escasez de demanda, ocasionada por la incertidumbre acerca del futuro y la débil confianza de los negocios (Palley, 2004).




        Frente a la elección de los neokeynesianos en cuanto al manejo de la política económica, los autores poskeynesianos se pronuncian con más claridad. Por ejemplo, para estos últimos, la “socialización de la inversión” es necesaria para mantenerla en un nivel que garantice el pleno empleo.




        Ciertamente, en determinadas áreas los poskeynesianos son los únicos que mantienen vigentes algunos de los postulados promulgados por Keynes y enfatizan la necesidad de una política fiscal que fomente la ocupación y las rentas.




        Ellos afirmaron que el capitalismo no tiene ninguna tendencia natural a volver a una situación de pleno empleo, y, por tanto, consideran deseable un tipo concreto de intervención estatal tendente a restaurar el pleno empleo. También, expresaron que las decisiones de inversión y su dirección se realizan como anticipación de sucesos futuros que no pueden ser conocidos. Es decir, que tanto a corto como a largo plazo, la economía está dirigida por la demanda, no por las restricciones en la oferta.




        Los poskeynesianos no admiten que los mercados tiendan de modo espontáneo al equilibrio, y llegan a afirmar que aunque hipotéticamente se alcanzase el equilibrio, el Estado tendría que intervenir para poder mantener esa situación. Por ejemplo, Pasinetti (1974) apuntó que las rigideces del sistema económico, visto desde la economía ortodoxa convencional —incluye a los neokeynesianos— constituyen una de las causas de los desequilibrios que aparecen en la economía, son también consecuencia del desarrollo de la sociedad industrial, y afirmó que dichas rigideces no provocan las fluctuaciones cíclicas de la actividad económica.




        Robinson (1974), igual que Shackle (1974), acusó a la economía ortodoxa de mantener el concepto de equilibrio (y otras ideas polémicas) como un fenómeno a largo plazo. Enfatiza que al insistir en el largo plazo se crea la impresión de que este período es lo normal y que la situación actual es una aberración temporal. Esta última desaparecerá cuando haya transcurrido el suficiente tiempo para eliminar las imperfecciones del mercado. En este sentido, el largo plazo se convierte en algo más importante que el corto plazo.




        De hecho, Robinson argumentó que existían etapas lógicas, aquellas donde se cumplen todos los supuestos necesarios para el equilibrio en el largo plazo, y no lógicas, cuando no se mantienen los supuestos a corto plazo. Pero ello no sugiere que con el paso del tiempo estas se cumplan.




        Paul Davidson (1991, 1994, 1996) enfatizó que las expectativas racionales suponen que el futuro puede describirse con exactitud mediante distribuciones de probabilidad basadas en datos pasados. En términos prácticos, “el futuro se parece al pasado”; en términos estadísticos, los datos son estacionarios.




        Asimismo, la incertidumbre, para los poskeynesianos significa que existirán oscilaciones en la preferencia por la liquidez y, por lo tanto, de la demanda agregada. En este sentido, se carecerá de una tendencia para alcanzar el pleno empleo y para situarse en cualquier lugar en el largo plazo. Esta es la razón por la que sugieren políticas monetaria y fiscal activas, para estimular un marco institucional que proporcione a los agentes una mejor guía y un mayor papel del Estado en cuanto a la inversión.




        Por otra parte, básicamente, en la perspectiva poskeynesiana el desempleo es generado por una insuficiencia de la demanda efectiva, por lo que un descenso del salario podría incluso empeorar la situación. Los poskeynesianos se apartan del mercado de trabajo neoclásico.




        En esencia, la contracción basada en el dinero da lugar a una importante eficiencia económica por una baja en los costos de transacción, pero también hace que el ajuste económico sea muy complicado, dada la flexibilidad de los precios y del salario nominal (Palley, 2004).




        
Visiones del dinero




        
Monetaristas




        La teoría cuantitativa del dinero o monetarista se centra en el manejo de la oferta monetaria para evitar la inflación, por eso trata a la cantidad de dinero como una variable exógena.




        El monetarismo pone, en primer orden, la importancia del dinero como instrumento de política económica y tiene dos principios básicos: a) la oferta de dinero es el único factor sistemático determinante del nivel de gasto y de la actividad económica; b) la estabilidad de precios se garantiza a través del Banco Central, el cual establecerá un índice de aumento de la oferta de dinero a una tasa aproximadamente igual al crecimiento real de la economía. Para los monetaristas existe una fuerte relación entre la inflación y el tamaño e incremento de la masa monetaria.




        En esencia, los agentes pueden diferenciar entre los distintos tipos de perturbaciones que golpean al sistema económico, y son capaces de anticipar sus efectos, por lo que solo cambiarán sus decisiones óptimas de trabajo, producción y consumo, en respuesta a shocks de carácter real —que originan cambios en los precios relativos y no de origen monetario— que provocan alteraciones del nivel general de precios.




        Asimismo, los monetaristas parecen suponer, con su hipótesis, que el dinero es neutral, dado que los agentes tienden a prever perfectamente el curso de los acontecimientos.




        La corriente monetarista ha enfrentado las duras críticas de los poskeynesianos y marxistas, considerados estos últimos como las principales corrientes heterodoxas que fueron evolucionando a lo largo de la historia. Estas dos vertientes tienen fortalezas que hacen que sea importante tenerlas en cuenta en cualquier revisión del pensamiento heterodoxo. No obstante, varias visiones señalan que adolecen, todavía, de ciertas carencias que permitirían considerar que no han llegado a conformar una teoría acabada que pueda cumplir el doble propósito de, por un lado, realizar una crítica certera de las falencias de la ortodoxia, y por otro, convencer acerca de su potencial eficacia para enfrentar los fenómenos de la realidad económica contemporánea; puede remarcarse, legítimamente, que esto último requiere de acontecimientos como los que hoy se viven como para impulsar políticas cuya base teórica difiera de las propias de la ortodoxia.




        
Poskeynesianos




        Por otro lado, como para los poskeynesianos la inflación no es esencialmente un fenómeno monetario, sino tiene su origen en lo fundamental en los costos salariales, consideran que la articulación de medidas de restricción monetaria para luchar contra la inflación no sirve de mucho.




        Moore (1988) considera que los préstamos crean depósitos. Es la demanda de nuevos préstamos netos por parte de las empresas la que provoca el incremento de la oferta monetaria. Dado que también el Banco Central actúa para acomodar cualquier necesidad de reservas adicionales, es razonable describir la cantidad de dinero como “demanda determinada”.




        También, los poskeynesianos cuestionan el hecho de que un Banco Central independiente obtenga menores tasas de inflación para similares tasas de crecimiento económico que un Banco Central bajo control directo del gobierno.




        La endogeneidad del dinero exterminó la teoría cuantitativa al cambiar la dirección causal. Es el nivel de actividad económica y los precios (la coyuntura, como se conoce habitualmente) los que determinan la cantidad de dinero y no al revés. De nuevo, la inflación está causada por cambios en los costes, siendo adecuada una política de precios.




        El mecanismo por el cual la oferta monetaria se hace endógena incluye dos elementos, resaltados por Moore (1988), refiriéndose al nexo entre la actividad económica y el dinero. Esto se explica, habitualmente, considerando una empresa representativa que desea aumentar la producción (o cubrir los costes crecientes). Necesita tiempo para producir (obsérvese la importancia que tiene de nuevo el tiempo). Hay que pagar los gastos antes de que se obtengan los ingresos procedentes de las ventas. Para hacer esto, la empresa tiene que endeudarse con su banco. Tan pronto como la empresa se apoya en la facilidad de préstamos, el beneficiario recibe depósitos adicionales y aumenta la oferta monetaria. El segundo elemento es cómo los bancos pueden conseguir las reservas necesarias para financiar sus mayores balances. Este segundo aspecto generó un breve debate en los círculos poskeynesianos en los años noventa del pasado siglo entre los estructuralistas,2 quienes argumentan que la naturaleza del sistema financiero es tal que los bancos podrían siempre sortear la restricción potencial mediante formas nuevas de ahorro de las reservas, mientras los acomodacionistas,3 señalan que los bancos centrales siempre suministrarán reservas adicionales cuando sean demandadas por diversas razones, entre ellas, proteger al sistema bancario de una crisis de liquidez y la búsqueda de tipos de interés estables a corto plazo.




        

          2 Entre ellos se destacaron Arestis (1996), Chick (1983), Dow (1997), Pollin (1991), Sawyer (1996) y Wray (1990).





          

            3 Kaldor (1970), Moore (1988) y Lavoie (1992).





            Marxistas




            Sin embargo, y contrastando con el monetarismo, para los marxistas “el dinero no es, en realidad, otra cosa que una especial expresión del carácter social del trabajo y de su productos, la cual, sin embargo, como contraste con la base de la producción privada, tiene necesariamente que aparecer siempre, en última instancia, como un objeto, como una mercancía especial al lado de otras mercancías” (Marx, 1980).




            En verdad, la teoría del dinero (de Marx) basada en la mer-cancía rechaza tácitamente la teoría cuantitativa. Afirma que dados los precios, y la velocidad de circulación y masa de mercancías, solo circula la cantidad de dinero necesaria, el resto se atesora.




            La confianza en la moneda está dada, principalmente, por su aceptación por la sociedad y no de los mercados financieros de manera exclusiva. La moneda es, en definitiva, esa institución central que representa la perennidad de todo un orden social (Aglietta, 1987). Además, esta es una herramienta de estabilización y desestabilización económica pues, por una parte, es un instrumento de pacificación de las relaciones económicas y por otra parte, centro de codicia (Aglietta y Cartelier, 1998 y, Aglietta y Orleáns, 1990).




            Esta investigación de la autora coincide con el pensamiento de los teóricos de la regulación y los seguidores de Marx, en que la moneda es endógena, pues su emisión se encuentra directamente vinculada con la actividad económica.




            Duncan Foley, uno de los seguidores de Marx más reconocido en temas monetarios, reafirma que el dinero actual no es una mercancía, una opinión que es compartida por los teóricos marxistas, con pocas excepciones (Astarita, 2005). Foley subraya que la comprobación de este hecho deja a la teoría monetaria sin una determinación del dinero en términos del valor trabajo y ello requiere emprender la tarea de solucionar esta falta o, por lo menos, continuar con aportes sobre el dinero teniendo en cuenta esta dificultad.




            Al destacar la vinculación que existe entre el ciclo productivo y las necesidades de crédito Shaikh (1991) y Foley (1986) configuran una verdadera teoría monetaria de la producción. En la concepción endógena, los flujos monetarios están vinculados al circuito del capital, mientras en la visión exógena, la génesis del dinero es una cuestión turbia sin definición alguna, por eso los economistas neoclásicos apelan a diversas parábolas para exponer cómo aparece en la economía. En la mayor parte de sus modelos, el dinero asoma como una dotación inicial, esto es, como una asignación irreal que lleva a cabo el gobierno entre los individuos en una sociedad ficticia.




            Además, Foley, Moudud (1998) y Shaikh investigaron sobre el dinero y el crédito, donde la moneda no es convertible por algo de valor en el actual sistema. Ellos discreparon de los teóricos monetaristas y llegaron a la conclusión que el dinero debe tener un componente endógeno.




            Los nuevos marxistas contemporáneos, defienden la teoría endógena del dinero y la contraponen a la exógena pues para ellos “los préstamos no se vinculan de manera automática a los depósitos y a las reservas existentes, ya que los bancos poseen distintas formas para constituir los encajes”.




            Por otra parte, “la emisión monetaria desvaloriza el billete” (Marx, 1980). Este es el basamento principal de la crítica de Marx a la teoría cuantitativa.4 Mientras la cantidad del oro circulante depende de los precios de las mercancías, el valor de los billetes de papel circulante solo depende de su propia cantidad.




            

              4 La teoría monetarista o teoría cuantitativa sostiene que si aumenta la cantidad de dinero, aumenta el nivel de precios.




              De hecho, en la manipulación desenfrenada del crédito y del dinero, por parte de los bancos centrales, se comete el inmoral fraude de la inflación y el dinero pierde valor continuamente, los pueblos pierden su engranaje moral y se precipitan a la decadencia social (Hulsmann, 2004). En la práctica, al parecer de aquellas características que especificaban el concepto dinero, según la teoría marxista, se han afectado las de ser medida de valor (en la actualidad el dinero es 5 y reserva de riqueza, solo ha subsistido la de ser instrumento de intercambio. Por lo que los billetes son simples certificados de deuda en un sistema bancario que convierte a los individuos en acreedores, pero no son medida estable de algo, y mucho menos resguardo de valor.





              

                5 Se le llama así al dinero que no promete la entrega de oro, plata, ni de ninguna otra cosa al portador. La palabra fiat; significa hágase, en latín. Es dinero que existe por decreto del poder que gobierna. No tiene “respaldo” alguno, no promete entrega de algo de valor a su dueño; existe por decreto y por la fuerza del gobierno que lo impone.





                Por otra parte, el mercado no es idóneo para armonizar los intereses particulares ni satisfacer el interés colectivo. “El mercado es insuficiente para la preservación del orden social” (Álvarez y Hurtado, 2008). Como bien señalara Marx, las personas están en una posición asimétrica cuando llegan al mercado y esta diferencia radica en la posesión de la moneda, unos llegan con ella y otros tienen que buscarla, por lo que los primeros llegan con riqueza y los segundos tratan de adquirirla.





                
Argumentos de partida de la teoría de las AMO




                

                  


                




                Esta teoría despertó en plena etapa keynesiana, sin embargo, sus postulados tienen como base los argumentos del monetarismo y la exigencia de la ley del dinero a través del poder de los bancos y las instituciones financieras.




                Asimismo, la nueva teoría de las AMO se apoyó en las ideas monetaristas, sobre todo en la concepción de los mercados eficientes, y rechazó la teoría keynesiana. En este sentido, sus argumentos se erigieron bajo el sistema de política neoliberal.




                En particular, su argumento central de los shocks asimétricos sigue siendo válido, a juicio de la mayor parte de la literatura académica monetarista. Efectivamente, los mayores costos de una zona monetaria no proceden de las diferencias en las estructuras económicas y de intercambio comercial, sino de la ocurrencia de estos shocks. Los teóricos de las áreas monetarias óptimas pusieron mucho más énfasis en los shocks de demanda (vinculados a la política monetaria), de forma coherente con la teoría macroeconómica dominante en la época. No obstante, desestimaron los shocks de oferta (a la productividad, a los términos de intercambio), que son los que han dado notabilidad efectiva a sus preocupaciones.




                Con respecto a lo anterior Eichengreen y Bayoumi (1994) demostraron que existía una fuerte distinción entre los choques de oferta que afectan a los países ubicados en el centro de la Comunidad Europea (CE) —Alemania, Francia, Holanda y Dinamarca— y aquellos que afectan a otros miembros de la Unión Europea —Reino Unido, Italia, España, Portugal, Irlanda y Grecia”— (p. 104, en la reimpresión de Eichengreen).




                En este sentido, la política monetaria única dirigida desde el BCE no puede ser óptima al interior de la eurozona ni para la UE. Ya en 2000, Martin Feldstein planteaba que Europa no podía manejar el euro.




                Asimismo, otros autores demostraron que los shocks de oferta tienen un importante papel en la variabilidad del PIB, incluso en el corto plazo y determinado rol en la explicación del comportamiento de la inflación en el largo plazo; esta última puede no ser exclusivamente un fenómeno monetario, al menos en el corto y medio plazo (Vázquez, 2007).




                Por otra parte, en el marco donde se desarrolla la teoría de las AMO, la moneda es fiduciaria, una moneda de papel que tiene su validez concentrada en la confianza de quien la emite (Estados o Bancos Centrales) y no en el valor-trabajo que le atribuían Ricardo y Marx en los tiempos del oro. El papel moneda fiduciario no contiene trabajo social en sí mismo. Y si hubiera que atribuírsele algún trabajo sería irrisorio y despreciable.




                Aunque los mercados financieros internacionales se nutren de este tipo de moneda —fiduciaria—, en épocas de crisis aumenta el refugio en oro en detrimento de ella (De Brunhoff, 2009).




                La teoría, al desarrollarse en los marcos del monetarismo, desestima la idea de que la moneda es un principio de cohesión de las relaciones económicas; es una regla social que extrae su validez de una representación colectiva (Aglietta, 1987).




                En este orden, la teoría de las zonas monetarias óptimas posee una visión, eminentemente fetichista del dinero, pues considera que su cantidad puede ser controlada de manera directa, o indirecta a través de la política de tasas de interés (Cleaver, 1995). Además, su estrategia de control de la circulación de dinero de manera centralizada coloca al dinero como medio principal de articulación de la sociedad (Clarke, 1991).




                Según Aglietta (2010), la teoría se corresponde con una visión “naturalista” de la moneda y su papel solo como soporte de los intercambios privados. La extensión geográfica de una moneda muy a menudo se corresponde, históricamente, con los límites de un Estado. Y es raro que estos correspondan a una zona monetaria óptima tal como la define la teoría. Porque la moneda, más allá de su función económica, es también un bien público, generador de lazos sociales y políticos. Cuando los agentes económicos rechazan una moneda, esto no desemboca en el “libre funcionamiento de los mercados”, sino en un terrible caos social que exige la reconstrucción de una nueva moneda legítima (Aglietta, 2010).




                
Carencias e irrealidades




                

                  


                




                Si bien la teoría elemental enumera las características que un país debe cumplir para integrarse con otro, sin embargo no explica cuántas de ellas deben cumplirse, y cuáles por orden de importancia serían indispensables.




                Por otra parte, una de las características principales del dinero —su respaldo en oro u otros metales preciosos— está ausente en el desarrollo de la teoría, por lo que se desconoce lo que ocurriría, en caso de bancarrota de algún Estado, con las personas e instituciones económicas y financieras que la posean.




                Además, la teoría no debate sobre la necesidad de la unión política de los países que se adhieran a un AMO. En este sentido, en un sistema de cambios fijos algunos países están obligados a perder si no se estipula un verdadero sistema de toma de decisiones por consenso.




                Al respecto, la teoría de las AMO, no ha definido todas las instituciones suficientes para la moneda común, es decir, aquellas que permitan su aprobación por parte de los agentes económicos y la cooperación entre los estados participantes.




                Incluso, el criterio de diversificación —presente entre las condiciones objetivas de la teoría— no se cumple ni en los Estados Unidos, el modelo de zona monetaria más desarrollado a nivel mundial y al cual Mundell toma como ejemplo para explicar su fundamento. Contrariamente, Krugman demostró que la pertenencia a la zona monetaria óptima estimulaba la especialización y las desigualdades regionales en los Estados Unidos. Así quedó esclarecido que Massachusetts no tiene interés en tener la misma moneda que Tennessee, a pesar de que ambas utilizan el dólar.




                También, los análisis teóricos con respecto a las AMO esquivaron el vínculo de la política monetaria con otras políticas, tal es el caso de la fiscal. Un olvido que no parece ser casual sino voluntario ya que se priorizó la libertad del mercado y de las poderosas empresas transnacionales como agentes principales de los mercados financieros globalizados, por lo cual pudiera existir una competencia desleal entre los miembros de la zona y por ende la dominación por las potencias más fuertes.




                Una de las fantasías de la teoría, radica en el argumento de que con la plena flexibilidad de precios y salarios se converge, automáticamente, al equilibrio de pleno empleo, lo cual no parece ser real. En efecto, para Keynes, con tal condición, se converge hacia un equilibrio ineficiente y, el equilibrio eficiente es posible, pero solo como un resultado particular.




                En concreto, los neoclásicos buscan políticas flexibilizadoras de precios y salarios para garantizar la eficiencia. Keynes busca establecer una política económica que guíe a la economía del equilibrio con desempleo al equilibrio con pleno empleo.




                Según Aglietta (2010), la teoría se corresponde con una visión “naturalista” de la moneda y su papel solo como soporte de los intercambios privados. Charles Goodhart (London School of Economics) señaló que la extensión geográfica de una moneda muy a menudo se corresponde, históricamente, con los límites de un Estado. Y es raro que estos correspondan a una zona monetaria óptima tal como la define la teoría, porque la moneda, más allá de su función económica, es también un bien público, generador de lazos sociales y políticos. Cuando los agentes económicos rechazan una moneda, esto no desemboca en el “libre funcionamiento de los mercados”, sino en un terrible caos social que exige la reconstrucción de una nueva moneda legítima (Aglietta, 2010).




                





                
Esencia neoliberal




                En especial, la nueva teoría de las AMO surge para servir de base a esquemas que intenten contrarrestar la disminución tendencial de la cuota de ganancia del sistema capitalista, por eso muchas de sus determinaciones tendían a estar concentradas en la búsqueda de la mayor ganancia para el capital mundial.




                La tendencia a la disminución de la tasa de ganancia es la principal “ley de movimiento” del modo de producción capitalista. Con el desarrollo histórico del capitalismo se produce un crecimiento de la llamada composición orgánica del capital y a la vez una reducción de la parte de capital que produce plusvalor y, con ello, una tendencia a la baja de la tasa de ganancia.




                Aunque en relación con este planteamiento de la disminución tendencial de la tasa de ganancia del sistema capitalista hay un gran debate no concluido entre los seguidores de Marx. Hay autores que señalan que hasta la década de los ochenta hubo una caída de la tasa de ganancia en las principales ramas de la economía mundial, particularmente en el sector no financiero, mientras que a partir de los noventa se produjo una aceleración hasta la actualidad (Caputo6 2010 y Mandel, 1979). Otros plantean que desde finales de los sesenta del siglo pasado, existe una caída profunda y duradera de la tasa de rendimiento en inversión de capital y una incapacidad de recuperar la tasa de beneficio (Duménil y Lévy, 1999 y, Brenner7 y Shaikh).




                

                  6 La tendencia decreciente (de la tasa de ganancia para el G-7) es manifiesta hasta 1982. La recuperación cíclica de la tasa de ganancia es muy significativa. En 1987 y 1988 tuvo incrementos que la llevaron a niveles de 21 %, acercándose a las tasas previas de inicios de los años 1970.





                  

                    7 Robert Brenner opina que la década de 1990 no es el comienzo de un “nuevo período ascendente del capitalismo sino un período particular (de crecimiento específicamente norteamericano) dentro del “largo ciclo descendente” (Brenner: “The Economic of Global Turbulence”, New Left Review (special Issues), NLR, I/229, May-June, 1998, http://www.newleftreview.org/?issue=225. Ver también una entrevista (2009) sobre la crisis actual.





                    Sin embargo, la investigación asume que con la globalización neoliberal y financiera, nunca el incremento parcial de la tasa de ganancia observado en la década de los noventa y en los años del presente siglo, ha superado los valores alcanzados en la posguerra.





                    Durante el auge del neoliberalismo se establecieron un conjunto de medidas políticas y económicas para neutralizar la caída de la tasa de ganancia, después del despegue económico de la posguerra. Se incrementó la tasa de explotación de la clase obrera y aumentó el área económica capitalista, tanto geográficamente (dado el proceso de restauración del sistema), como a partir de la captura directa para los negocios capitalistas de distintos rubros, y de la privatización de la salud, la educación y los servicios públicos. A su vez, las transformaciones de los negocios financieros favorecieron una maximización de la ganancia de las grandes corporaciones, dando lugar a la vez a fuertes tendencias especulativas.




                    El establecimiento de la unión monetaria europea sobre la base de la teoría de las AMO puede ser reconocida como una etapa de la constitución originaria del capital a nivel europeo, a través del cual se implementan las bases de un nuevo ciclo de valorización en una progresión cuantitativa y cualitativa distinta, ante la disminución de la tasa de ganancia de las burguesías de los países centrales de la eurozona.




                    Es así que en la década de los noventa, en pleno proceso de creación de la “zona monetaria óptima europea” se observó que Alemania (18,4 %), Francia (15 %) e Italia (16 %), registraron un crecimiento de la tasa de ganancia, entre 1996 y 1998 (Caputo y Radrigán, 2000).




                    Como esta era una tendencia, a corto plazo existían contratendencias para evitar que la tasa de ganancia bajara, entre ellas, el aumento del grado de explotación (incremento de la plusvalía, absoluta o relativa), la reducción del salario por debajo de su valor, la existencia de un importante ejército industrial de reserva (desempleo), y el aumento del capital por acciones (que permite obtener extraordinarias ganancias).




                    Desde los setenta se observa una declinación de la parte del salario en el PIB comunitario, pero en la primera década del siglo xxi, se manifiesta una agudización de la caída, es decir, hay una menor participación de los salarios en la renta total de los principales países de la unión monetaria europea (UME). Ver Tabla 1.




                    Tabla 1




                    Participación de los salarios en el PIB (%)




                    

                      

                        

                        

                        

                        

                        

                      



                      

                        

                          	

                            Algunos países de UME


                          



                          	

                            1971-1980


                          



                          	

                            1981-1990


                          



                          	

                            1991-2000


                          



                          	

                            2001-2010


                          

                        




                        

                          	

                            Alemania


                          



                          	

                            70,4


                          



                          	

                            67,4


                          



                          	

                            66,6


                          



                          	

                            64,1


                          

                        




                        

                          	

                            Austria


                          



                          	

                            76,5


                          



                          	

                            72,3


                          



                          	

                            69,6


                          



                          	

                            64,2


                          

                        




                        

                          	

                            Finlandia


                          



                          	

                            72,8


                          



                          	

                            71,7


                          



                          	

                            66,4


                          



                          	

                            62,9


                          

                        




                        

                          	

                            Francia


                          



                          	

                            74,3


                          



                          	

                            72,3


                          



                          	

                            67,3


                          



                          	

                            66,6


                          

                        




                        

                          	

                            Holanda


                          



                          	

                            73,8


                          



                          	

                            69,0


                          



                          	

                            67,5


                          



                          	

                            65,9


                          

                        




                        

                          	

                            Italia


                          



                          	

                            72,3


                          



                          	

                            68,8


                          



                          	

                            64,6


                          



                          	

                            62,2


                          

                        




                        

                          	

                            UEM


                          



                          	

                            72,4


                          



                          	

                            69,4


                          



                          	

                            67,0


                          



                          	

                            64,3


                          

                        


                      

                    




                    Fuente: Comisión Europea, 2013.




                    





                    En realidad, para obtener la supuesta convergencia macroeconómica que suponía su entrada a la zona monetaria europea, los países realizaron un amplio proceso de privatización de empresas públicas, lo cual contribuyó a reducir los salarios y el nivel de empleo. Algunos autores, como Azmat, Manning y Van Reenen (2007) así lo demostraron.




                    Para el conjunto de la unión monetaria europea, el salario con respecto al PIB descendió 12,6 % entre 1970 y 2006. “Cada uno por ciento significa miles de millones de euros que se trasladan desde los salarios a las ganancias. La participación de la masa salarial en el PIB se redujo notablemente en todos los países. Con descensos que sobrepasan los 10 puntos porcentuales sobre el PIB en España, Italia, Irlanda, Austria y Portugal. En algunos de ellos, hay una disminución de 20 % de la masa salarial” (Caputo, 2010). Tal tendencia de disminución de la parte salarial en el PIB, significa una elevación de la tasa de explotación.




                    Además, la tasa de desempleo se incrementó en los países de la zona monetaria europea, entre 1991 y 1998 pasó de 7,7 % a 9,3 %, respectivamente (Comisión Europea, 2011). Existe en la zona monetaria un ejército industrial de reserva —desocupación— que es “la contraparte social de la tendencia histórica al descenso en la tasa de ganancia, los dos ejes maestros de la Ley General de la Acumulación Capitalista” (Baran y Sweezy, 1973).




                    El proceso de acumulación capitalista a nivel europeo evidencia que la teoría de las zonas monetarias óptimas articula una nueva forma de valorización del capital. Los espacios nacionales se convirtieron en insuficientes para aumentar la tasa de ganancia capitalista y se recurrió a la formación de la zona monetaria europea entre diferentes estados que permiten, en el corto plazo, multiplicar los beneficios de las clases dominantes y crean al mismo tiempo una gran capa de personas que no participan de las bondades de la integración. En última instancia, la teoría de las zonas monetarias óptimas refuerza la contradicción capital-trabajo a favor del primero.
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