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Nota editorial

En este nimero de Boletin hemos seleccionado cuatro articulos de gran
importancia para el entorno en el que se desemperian actualmente tanto la
politica monetaria como la labor de los bancos centrales.

EL primero de ellos intitulado “El nuevo orden monetario internacio-
nal”, del economista canadiense Mark Carney, en el que presenta un andli-
sis personal de las principales caracteristicas que parecen i dominando las
relaciones monetarias entre los bloques de paises mds importantes y las
principales economias que participan en la economia global.

El segundo, elaborado por los economistas estadounidenses, Michael D.
Bordo y David C. Wheelock, para el Fondo Monetario Internacional, es un
extenso andlisis historico de las relaciones que se han dado entre los aumen-
tos de precios de los activos financieros vy las crisis del mercado de valores en
Estados Unidos desde las ultimas etapas del siglo XIX hasta las primeras
crisis de la globalizacion. Encuentran relaciones muy interesantes en varios
casos y también perciben que no es posible establecer reglas vinicas para ex-
plicar estas relaciones. Las situaciones particulares de los distintos periodos
de paz o de guerra han generado diferentes repercusiones. Es sumamente
interesante para el analista o el lector versado en temas financieros y de los
mercados de valores conocer este andlisis historico tan completo.

El tercer articulo, elaborado por Britta Kuhn, especialista alemana en
ciencias de la comunicacion, hace un estudio a fondo de la politica de co-
municacion que ha seguido el Banco Central Europeo, en particular para
la asimilacion del euro como moneda comun de la mayor parte de la Union
Europea. Resulta interesante conocer el énfasis que hace una analista in-
dependiente sobre los diferentes enfoques que una politica de comunicacion
de un banco central debe tomar en cuenta, ya que no es lo mismo el caso de
la informacion que se maneja para los especialistas financieros o académi-
cos, que el caso del publico en general.
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El cuarto articulo, corresponde a la “Comparecencia del gobernador del
Banco de Espana, Jaime Caruana, ante la Comision de Presupuestos del
Congreso de Diputados™, en el que destaca el papel que desempenia la poli-
tica presupuestal en el contexto externo y seiiala que debe evitarse que los
riesgos que emergen actualmente afecten la continuwidad de la recuperacion
y la convergencia del proceso europeo.

Al conclwir los articulos, se incorporan las secciones correspondientes a
las actualizaciones de las autoridades de los bancos centrales latinoameri-
canos y otras instituciones miembros del CEMLA, asi como a la resefia de
las actividades desarrolladas trimestralmente, por este Centro de Estudios.
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. . . %k
El nuevo orden monetario internacional

I. Introduccién

Es un honor pronunciar mi primer discurso como
suplente del ministro de Finanzas ante la Sociedad
de Analistas Financieros de Toronto (TIFA, por sus
siglas en inglés). Desde luego, reconozco que la
Unica razén de que esté aqui se debe a mi previo
papel como subgobernador del Banco de Canada.
Confio en que me perdonardn esta especie de an-
zuelo o sefniuelo. Lo que sigue son opiniones per-
sonales que no necesariamente son compartidas ya
sea por el Banco o bien por el Gobierno.

Me gustaria enfocar lo que voy a decir en una
cuestion central para las perspectivas de la econo-
mia global, asi como en el panorama que ofrecen
las inversiones: el estado del sistema monetario in-
ternacional. A primera vista, esta eleccién puede
parecer curiosa. Todos sabemos que los cambios
en los valores de la moneda pueden a veces tras-
tornar los mejores calculos sobre la seleccién de
acciones de comportamiento sobresaliente; el de-
saffo consiste normalmente en identificar las
perspectivas de fluctuaciones monetarias (o cu-
brirse a tiempo), mas bien que anticipar las con-
secuencias de las nuevas disposiciones monetarias
internacionales. Esto, empero, es precisamente lo
que muchos serios comentaristas y algunos for-
muladores de politica quisieran que usted creye-
ra, o sea que el mundo se ha acomodado a un

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién, el
articulo de M. Carney, subgobernador del Banco de Canada,
del original en inglés publicado en Bank of Canada Review, in-
vierno de 2004-2005, pp. 49-57. El autor fue responsable de
cuestiones internacionales del 5 agosto de 2003 al 12 de no-
viembre de 2004, asi como nombrado suplente del ministro de
Finanzas el 15 de noviembre de 2004. El presente texto es una
versién ligeramente abreviada de su discurso pronunciado el 23
de noviembre de 2004, ante la Sociedad de Analistas Financie-
ros de Toronto. Las modificaciones se hicieron con el propésito
de su publicacién.
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nuevo paradigma monetario internacional, al que
a menudo se hace referencia como el nuevo siste-
ma de Bretton Woods.

A juzgar por la ilustrada audiencia, sospecho
que la palabra “paradigma” ha hecho que levanten
las antenas, y en realidad, estan a punto de escu-
char por qué, desde una perspectiva macroeco-
némica internacional, “This time it’s different”, resul-
tan las cuatro palabras mas costosas del lenguaje
inglés.'

Para ayudarles a sacar sus propias conclusio-
nes acerca de si estamos en una nueva era de
valores casi de primera clase, dividiré mis ob-
servaciones en cuatro grandes secciones. Co-
menzaré por pasar revista brevemente el desa-
fio de los desequilibrios globales. Después, to-
maré en consideracién los argumentos de por
qué la actual situacién puede ser sostenible y
aun deseable. A continuacién argiiiré que, en
efecto, el dicho de Templeton sigue aplicando-
se: No vivimos en tiempos diferentes, el nuevo
“sistema” esta destinado a abrir brecha, y seria
sumamente COStoso NO Creer que va a ocurrir
asi. En conclusién paso a considerar las impli-
caciones politicas de esta situacién. Dejaré en
sus manos de profesionales las implicaciones
para la inversién.

I1. El desafio de los desequilibrios globales

Antes de proseguir, me gustaria dejar en claro lo
que se quiere decir por desequilibrios globales. El
Banco de Canada ha discutido detalladamente las
perspectivas de ajuste global, durante los dltimos
dieciocho meses. Aunque hasta ahora la economia
canadiense ha reaccionado relativamente bien al

! Atribuidas a Sir John Templeton. Véase, por ejemplo,
Chancellor (1999).



cambio global, resulta importante considerar la es-
cala de la tarea. Actualmente, existen dos grandes
macro desequilibrios relacionados: un importante
déficit en la cuenta corriente de Estados Unidos y
sustanciales excedentes de balanza de pagos en
Asia.

1) El déficit en cuenta corriente de EUA

El déficit en cuenta corriente de EUA no tiene
precedente. Asciende a 5.5% del PIB y es mayor
que el de cualquier otro pais industrial importante
desde la disolucién del sistema de Bretton Woods
en 1971. La escala se magnifica cuando se conside-
ra que Estados Unidos es una economia relativa-
mente cerrada. Por ejemplo, el déficit de EUA re-
presenta mas de 20% del sector de intercambio
comercial del pais, lo que equivale aproximada-
mente a las relaciones de precrisis en México y Ar-
gentina.’

El déficit en cuenta corriente de EUA probable-
mente continuara elevandose en los afos siguien-
tes, por tres razones.

a) Aritmética incomoda

En primer lugar, la aritmética subyacente cons-
tituye un reto muy particular. Las importaciones
de EUA son actualmente alrededor de 50% mayo-
res que sus exportaciones. Como resultado, aun si
las importaciones y exportaciones crecen como lo
han venido haciendo histéricamente (alrededor de
6%) y la economia crece a todo su potencial (alre-
dedor de 3.5%), el déficit corriente pasard de 6%
al cabo de tres afos.

Sin embargo, es improbable que las exportacio-
nes sigan el ritmo de crecimiento de las importa-
ciones, pues EUA propende a importar al menos
50% mis de lo que propende a exportar.” Es decir,
si se supone que en EUA y el resto del mundo (RM)
un producto interno bruto (PIB) cada uno de los
cuales se eleva a una tasa equivalente, las importa-
ciones de EUA se incrementaran a una tasa aproxi-
madamente 50% mas alta que las exportaciones de
EUA. Si se aplica esta relacién (que no entienden
plenamente los economistas, pero que se ha soste-
nido durante mas de 30 afos) al simple ejemplo
mencionado arriba, ello implica un déficit de 7.5%
del PIB al cabo de tres afios.”

? Las relaciones equivalentes para México en 1994 y Argen-
tina en 1998, fueron 12% y 25%, respectivamente.
~ Este es un supuesto conservador. Hooper, Johnson, y
Marquez (2000) estiman que la propensién de EUA a importar
es d46 1.8%, y a exportar de 0.8 por ciento.
Las proyecciones de Roubini y Setser (2004) arrojan resul-
tados similares.

4

b) Crecimiento global desequilibrado

La segunda razén por la cual el déficit en cuen-
ta corriente de EUA es probable que se deteriore,
es porque resulta poco probable que los cambios
en el crecimiento global relativo acudan al rescate.
Dicho en términos sencillos, el RM es poco proba-
ble que crezca a una tasa mis rapida que Estados
Unidos. En anos recientes, la economia de EUA ha
representado alrededor de un tercio del creci-
miento global y, entre las principales economias,
unicamente Estados Unidos, Canada, China, la
India, y Rusia han contribuido mas que su parte
de PIB global al crecimiento global.

Hasta cierto punto, ese desempeio refleja tasas
de crecimiento potencial que difieren dramatica-
mente a través de las principales regiones econé-
micas. Por ejemplo, favorecidas por su demogra-
fia, mercados de trabajo mas flexibles, y (parcial-
mente como consecuencia) un crecimiento estruc-
tural de la productividad mas vigoroso, las eco-
nomias de Estados Unidos y Canadd cuentan con
tasas de crecimiento potencial que son mas de 50%
mayores que las de sus otros socios del G-7.

Como resultado, sin contar con otros ajustes, las
importaciones de EUA continuardn siendo impul-
sadas por el crecimiento de la demanda interna, a
una tasa que exceda el impacto del crecimiento
econémico extranjero sobre las exportaciones de
EUA.

¢) La brecha ahorro-inversion

Un ajuste potencial seria el incremento del aho-
rro relativo en EUA. El déficit en cuenta corriente es
equivalente a la brecha ahorro-inversién en una eco-
nomia, de modo que por definicién, si se estrecha la
diferencia entre ahorro e inversién, se logrard una
reduccién en la brecha en cuenta corriente.

En afos recientes ha ocurrido lo opuesto, pues
las declinaciones en el ahorro nacional de EUA han
sobrepasado las reducciones en la inversién. La ta-
sa nacional de ahorro de EUA ha caido durante los
altimos cinco anos a su nivel histéricamente mas
bajo. Inferior a 1.5% del PIB, la tasa de ahorro na-
cional de EUA es alrededor de la mitad de su nivel
de hace diez anos. El incremento del ahorro cor-
porativo que se registré tras la burbuja (cuando se
emprendié la reparacién de la hoja de balance),
ha sido eliminado por la nueva declinacién en el
ahorro de los hogares y el agudo giro que tom¢ el
financiamiento del déficit gubernamental.

Durante el mismo periodo, las tasas de creci-
miento de la inversién han declinado, y los gastos
de inversién han permanecido enfocados princi-
palmente al sector interno. La combinacién de un
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entorno de bajas tasas de interés y fuerte compe-
tencia extranjera ha estimulado la inversién en vi-
viendas residenciales, bienes raices comerciales, y
sectores minoristas (lo que econémicamente de-
nominamos el sector no comerciable de la econo-
mia). En otras palabras, el ahorro fordneo es un
sector financiero de la economia que en tultimo
término no ayudard a generar exportaciones y,
por lo tanto, a estrechar el actual déficit en cuenta
corriente.

Para la mayoria de las economias, esta situaciéon
hubiera sido ya causa de trastornos, como una di-
namica similar lo hizo en México y Tailandia en
los afnos de la década que se inicio en 1990. Sin
embargo, aun cuando su relacién obligaciones ex-
tranjeras netas/exportaciones de 280% es compa-
rable a la de B tnica con que se califica a Brasil,
Estados Unidos puede mitigar sustancialmente la
carga de rembolso mediante la toma de abruma-
dores préstamos en su propia moneda (Roubini y
Setser 2004). Si bien que, contrariamente a lo que
sucede en la mayoria de las economias, una depre-
ciaciéon en EUA claramente mejora su capacidad
para el servicio de la deuda.’

En resumen, el déficit en cuenta corriente de
EUA no tiene precedente; seguira deteriorandose
aun con un crecimiento global equilibrado, que
por si mismo es poco probablemente que se pro-
duzca sin previos y sustanciales ajustes.

Entonces, {como se estd financiando el déficit?
¢Y por cuanto tiempo se puede sostener este pro-
ceso? Esto nos lleva al segundo mas importante
desequilibrio global: resultando los grandes exce-
dentes en la cuenta corriente y la balanza de pagos
de Asia.

2) Los excedentes de la balanza de pagos de Asia

Estos excedentes son el complemento del déficit
en cuenta corriente de EUA. China es quizas el me-
jor y mas relevante ejemplo, y me basaré amplia-
mente en ello para ilustrar la dindmica regional en
su sentido mas amplio. El Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) proyecta que el excedente en cuen-
ta corriente de China en este afno ascenderd a
2.5% del PIB.® Es frecuente la observaciéon de que
las importaciones chinas también estin creciendo ra-
pidamente, pero en realidad lo que hacen es mante-
ner el mismo ritmo de crecimiento que las exporta-

5 Suponiendo claro estd, que la deuda es de suficiente dura-
cién y que el incremento en futuros por tomar prestado no
sean demasiado severos. Ambas suposiciones parecen en la ac-
tualidad. Por ejemplo, en 2003, la posicién de obligaciones ne-
tas de EUA se incrementé en solamente 2%, a pesar de su déficit
en cuenta corriente 5 por ciento.

% Articulo IV, noviembre de 2004, pp.31-32.
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ciones en términos de valor.” Parte de la historia
consiste en el rdpido desarrollo de la cadena de
oferta panasidtica, centrada en China, que exporta
mayormente a Estados Unidos.

El excedente estructural corriente es posible-
mente mayor aun que los niveles corrientes. El ex-
cedente de 2.5% existe a pesar de que la economia
esta creciendo por arriba de su tasa potencial y un
deterioro en los términos del intercambio a causa
de la rapida alza de los precios de las materias
primas. Un mercado emergente con un futuro bri-
llante seria de esperar normalmente que registrara
un déficit en cuenta corriente a causa de sus im-
portaciones de bienes de capital, principalmente
financiados desde el exterior, para acelerar su de-
sarrollo. Nuestra propia experiencia de comienzos
del pasado siglo es tipica: de 1990 a 1913, el déficit
en cuenta corriente de Canada fue en promedio
de 9%, en tanto que se construian nuestras princi-
pales industrias de exportacién.”

En cambio, China estd registrando a la vez ex-
cedentes de capital y de cuenta corriente, lo que
lleva a la rdpida acumulacién de reservas de divi-
sas. Las reservas chinas han crecido de tasas de in-
cremento anual (CAGR, por sus siglas en inglés) de
28% compuesto durante los ultimos cinco anos,
para alcanzar un total proyectado de 562,000 mi-
llones de délares de EUA a fines de afio. En con-
junto, los bancos centrales de Asfa cuentan con
tenencias de 2 billones de délares, o sea, dos ter-
cios de las reservas de divisas oficiales del mundo
entero.

Virtualmente, cualquiera que sea la medida
usada, estos incrementos han sido desproporcio-
nados. El crecimiento de las reservas de Asia ha
sobrepasado con facilidad el crecimiento de la par-
te regional en PIB y comercio globales. Lo que es
mas importante, las reservas de Asia sin contar Ja-
pon (NJA, por sus siglas en inglés) estin ahora bas-
tante por arriba de los niveles prudenciales. Por
ejemplo, las reservas de China cubren 8.5 meses
de importaciones, comparadas con los 3 meses que
se consideran la norma prudencial.” Aun teniendo
en cuenta el reconocido papel del délar como mo-
neda de reserva, las reservas de Asia constituyen
una carga excesiva para el billete verde. A fines de
2003, los datos del Banco de Pagos Internaciona-
les (BPI) revelaron que los activos denominados en

7 Ibidem.

8 Urquhart (1986). Parte de la explicacién se encuentra en
el bajo consumo en China. El consumo actual de China repre-
senta solamente el 40% del PIB, contra dos tercios en Canada
hoygdia.

Representan, asimismo, seis veces la deuda externa a corto
plazo. Todas las cifras han sido tomadas de FmI Articulo IV,
noviembre de 2004.



délares constituian alrededor del 70% de las re-
servas de Asia, o mas de dos veces la proporcién
de 30% que corresponde a EUA en la economia
mundial.

Si bien existen algunas discrepancias de datos,
parece estar claro que la intervencién de los ban-
cos centrales de Asia esta financiando una gran
proporcién del déficit en cuenta corriente de EUA.
Por ejemplo, el afio pasado, los flujos oficiales a
Estados Unidos representaron mas de 400 000 mi-
llones de doélares de EUA, equivalentes a aproxi-
madamente tres cuartos del déficit en cuenta co-
rriente de EUA."

La interpretacién que se haga de estos aconte-
cimientos resulta crucial para las perspectivas del
sistema monetario internacional.

III. {Por qué esta situacién puede resultar?

Dos explicaciones compiten sobre el surgimiento
de grandes desequilibrios globales y notables cam-
bios en los flujos globales de capital. El que proba-
blemente se les pueda categorizar como incremen-
tada flexibilidad e inflexibilidad calculada, sugiere
que no pueden ser ambas correctas.

1) Incrementada flexibilidad

Algunos comentaristas, particularmente Alan
Greenspan, presidente del Sistema Federal de Re-
serva, de Estados Unidos, han sugerido que la ac-
tual situacién se origina en una combinacién de
decisiones de cartera racionales e incrementada
flexibilidad global.

Desde esta perspectiva, un buen punto de par-
tida consiste en reconocer que el déficit en cuenta
corriente de EUA representa alrededor del 10%
del total de los ahorros del resto del mundo (RM)
(de alrededor de 6 billones de délares).'" Natu-
ralmente, no todos estos ahorros se invierten in-
ternamente. La afluencia de capital neta a Esta-
dos Unidos depende del relativo atractivo de los
activos de EUA y la disposicién de los inversores a
diversificarse internacionalmente. Los partidarios
de una incrementada flexibilidad afirman que
tanto los niveles corrientes como las tendencias
futuras, apoyan el continuo financiamiento de los

10 Higgins y Klitgaard (2004) arguyen que los datos del BPI
ofrecen una mejor medida de financiamiento por parte del
banco central del déficit en cuenta corriente de EUA, que los da-
tos de la balanza de pagos de Estados Unidos, puesto que cap-
turan fondos del banco central intermediarios extranjeros pri-
vados.

Cooper (2004). Por reposiciéon a los datos tercios de aho-
ITo extranjero neto, mencionados anteriormente.

6

déficit en cuenta corriente que se prevén en Esta-
dos Unidos."

Claramente hay apoyo para el relativo atractivo
de los activos reales y financieros de EUA. A nivel
macro, la tasa de crecimiento potencial de EUA es
la mas elevada de los paises del G-7. El presidente
Greenspan hace notar que, “La recuperaciéon del
crecimiento de la productividad en EUA a media-
dos de los anos noventa [fue] probablemente la
causa inmediata de la percepcién por los extranje-
ros de las incrementadas tasas de rendimiento del
capital en Estados Unidos”."”” Desde luego, una
mayor productividad y tasas de crecimiento po-
tencial no necesariamente se traducen en retornos
o rendimientos futuros relativamente mas eleva-
dos, si los participantes en el mercado, como uste-
des mismos, han dado ya por descontado este es-
perado superdesempeino. Lo que es mas, como to-
dos los rendimientos deben ser ajustados al riesgo,
subsiste la cuestién de si el denominador en la “re-
lacién Sharpe” para los activos de EUA se elevara.

Dicho esto, aun los retornos mas bajos ajustados
al riesgo no necesariamente frenarfan el creci-
miento de las afluencias de capital a EUA. La diver-
sificacién de cartera por si sola aboga en favor de
incrementados flujos hacia el mercado de capitales
mayor y mas profundo del mundo, especialmente
si se consideran las perspectivas de que se liberali-
ce la cuenta de capital en China. Es l6gico que, a
medida que se liberalizan los controles de capita-
les, una gran proporcién del ahorro privado de
China serd invertida en la economia de EUA, que
todavia representa un cuarto del PIB global y casi
la mitad de sus activos financieros negociables. Es-
ta intuicién es apoyada por las investigaciones de
mi ex colega en el Banco de Canada, John Helli-
well. El trabajo de John sugiere que el sesgo
hacia el interior en los paises desarrollados ha de-
clinado notablemente en el curso de la tltima dé-
cada.'* Esta explosiéon en el volumen de los mer-
cados de capital (de la que el incremento decupli-

12 Notese que para lograr esto, se necesitan flujos netos
hacia Estados Unidos que resulten mds atractivos para los chi-
nos sobre una base de volumen de lo que China es para los es-
tadounidenses.

3 Greenspan (2003, 2).

Helliwell (2004) actualizada los calculos Feldstein-
Horoika, que demuestran las estrechas correlaciones entre aho-
rros internos y tasas de inversion en los paises que pertenecen a
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémi-
cos (OCDE), mediante la operaciéon de descomponer estas corre-
laciones en intervalos de 5 anos, por lo que encuentran una de-
clinacién en la correlacion durante los Gltimos afios noventa.
Hace notar, empero, que “es muy posible que la mayor varian-
za de los balances en cuenta corriente refleja las idas y venidas
de esta crisis, mas que la operacién de mercados de inversién
globalmente fluida.
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cado en el volumen de divisas diario en délares
canadienses durante los dltimos veinte afios no es
mas que una muestra), también sugiere un entor-
no financiero mas flexible. "

Dos consecuencias se derivan claramente si la eco-
nomia global mantiene su dinamismo hacia una in-
crementada flexibilidad de bienes y capital. Primero,
se puede esperar una mayor dispersiéon de los balan-
ces en cuenta corriente. A este respecto, no es necesa-
riamente sorprendente que la disparidad entre los dé-
ficit en cuenta corriente mundiales (principalmente en
Estados Unidos) y los excedentes (sobre todo en Asia),
jamés haya sido mayor.'® En segundo lugar, un en-
torno mas flexible debe contribuir a asegurar un ajus-
te mas suave a los desequilibrios globales, por medio
de apropiados movimientos en los precios de produc-
tos y acciones, tasas de interés, y tipos de cambio.'”
Aunque importante, la creciente flexibilidad requiere
de los participantes en el mercado el predominio, a
fin de que sea efectiva. En la actualidad, las grandes
compras oficiales de titulos del gobierno de EUA pue-
den estar alterando las sefiales del mercado y embo-
tando los mecanismos de ajuste del sistema flexible.'®

IV. Inflexibilidad calculada: el nuevo sistema
de Bretton Woods

Esto me lleva a examinar la segunda razén posible
para la estabilidad sistémica, a la que denominaré
inflexibilidad calculada. Los proponentes mas co-
nocidos de este tema son Mike Dooley, David Fol-
kerts-Landau, y Peter Garber (DFG) del Deutsche
Bank quien, en efecto, afirma que ha surgido un
nuevo orden monetario internacional. De acuerdo
con DFG, el nuevo sistema de Bretton Woods se
autorrefuerza, pues resulta mutuamente benéfico
a Asia y Estados Unidos, y lo suficientemente esta-
ble para durar varias décadas."

Aunque no dispongo del tiempo necesario para
dar el detalle de las sutilezas, me atrevo a alentar a
ustedes para que lean su obra. Creo que puedo re-
sumir bastante bien su argumento como sigue:

5 Vease Ia publicacién del Banco de Canada Survey of Fo-
reing Exchange and Derivatives Market Activity in Canadd (28 de
septiembre de 2004).

> Segun las estimaciones del FMI, el diferencial es actual-
mente el equivalente del 2.3% del PIB mundial, habiéndose du-
plicia7do la brecha en 10 anos (Roach 2004).

18 Greenspan (2003, 6).

Aunque a menudo se afirma que estas compras se concen-
tran en las Tesorerias de EUA, no estd claro si ocurren en el fi-
nal llflrgo de la curva de rendimiento.

No son los tinicos que apoyan la teoria (véase, por ejem-
plo, McKinnon 2003).
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— Existe ahora un nuevo acuerdo de facto de Bret-
ton Woods (al que nos referiremos como BW2)
con el bloque del délar asiatico.

— Estas economias asidticas buscan minimizar la
apreciaciéon y volatilidad del tipo de cambio, en
un esfuerzo por promover el comercio y la in-
version.”

— DFG emplean fuertes argumentos de politica
econdémica para afirmar que el sistema se auto-
rrefuerza. De nuevo, la dindmica china ocupa
una posicién central. Segin DFG, la amenaza
mas seria a la estabilidad social de China reside
en su capacidad econémica para absorber una
porcién de su excedente laboral. Los autores
arguyen que el crecimiento econémico impul-
sado por las exportaciones chinas, ayuda a ab-
sorber de 15 a 20 millones de trabajadores que
ingresan al mercado del trabajo industrial cada
aio.”' Suponiendo que existe un excedente de
trabajadores de 200-300 millones de trabajado-
res en China, el tiempo de vida del BW2 se tiene
que medir en décadas.

— Los intereses estadounidenses también resultan
servidos. El reciclaje de los délares que regresan
a la Tesoreria de EUA, mantienen los rendi-
mientos bajos. A su vez, las bajas tasas de interés
apoyan valoraciones de activos estadounidenses
que los consumidores apalancan para financiar
nuevos consumos (gran parte de los cuales con-
siste en mercancias asiaticas baratas).

— Larry Summers ha calificado este arreglo de ba-
lanza del terror financiero: el término de las
compras asidticas en délares comprimirian se-
riamente las inversiones y el crecimiento de EUA
(a través de tasas de interés mis elevadas), en
tanto que la subsiguiente reapreciacién minaria
a los sectores de exportacién asidticos. Segun
DFG, este distanciamiento nadie lo proyecta pa-
ra los préximos veinte afos.

<

20~ . . ‘. ‘.

Crucial en su motivacién es la leccién clave que han
aprendido de las crisis asidtica, o sea que el molde de crecimien-
to anterior a 1998, basado en la inversion de capital externo se
habia vuelto crecientemente rehén de repentinas suspensiones
y reversiones en las influencias de capital. Inmediatamente
después de la crisis asidtica, se acumularon excedentes en cuen-
ta corriente, a fin de construir las reservas. Una vez que se al-
canzaron prudentes niveles, la acumulacién de tenencias ha
continuado, pues los paises asidticos intervinieron con fuerza a
fin de evitar una reapreciacion del tipo de cambio, y asi impedir
que se frenen las exportaciones.

Nunca se llega a explicar por qué las industrias orienta-
das a la exportacién son superiores creadoras de empleos que
los sectores no comerciables.



— A las corporaciones de EUA se les presenta la
oportunidad de invertir en el milagro asiatico,
lo que determina su apoyo (y en dltimo término
el del gobierno de EUA) al sistema. Segun se
afirma, una magnificacién de esta tesis constitu-
ye una dindmica que de hecho crea un swap de
retorno total garantizado para la propiedad chi-
na en las Tesorerfas de EUA (lo que caeria en
incumplimiento si China expropiase inversiones
estadounidenses en China).

— Eventualmente (al final de la década), el délar
de EUA se deprecia contra sus contrapartes asia-
ticas, lo que asegura a EUA una posicién pasiva
neta sostenible. Eventualmente, los paises asiati-
cos asumen su costo de capital, un costo que es-
td mas que compensado por los beneficios del
actual crecimiento impulsado por las exporta-
ciones.

— El RM (resto del mundo), incluidos Canad4i, Eu-
ropa y los mercados emergentes de América La-
tina, representan una periferia flotante. Son in-
teresados espectadores que quedan fuera del
circulo virtuoso que se dice existe entre Estados
Unidos y Asia.

1) La periferia no se mantiene:
éPor qué el BW2 no funcionaria?

La tesis DFG de un audaz nuevo orden moneta-
rio internacional es un tema que seduce y suscita
estimulantes discusiones académicas, pero pobres
elecciones de politica. La acumulacién asiatica de
reservas, inicialmente motivada por consideracio-
nes prudenciales, y luego impulsada por la inercia
politica que inevitablemente parece afligir a los
que escogen regimenes de tipo de cambio fijo, re-
sulta ahora avivado por la justificacién casi inte-
lectual de los nuevos paradigmaticos que han
proclamado el nacimiento del nuevo sistema de
Bretton Woods.

Sin embargo, hay al menos cinco razones por
las cuales el sistema BW2 parece destinado a fallar.

Primero, ni tan siquiera los nuevos paradigmas
pueden suspender las relaciones econémicas basi-
cas. Aunque los paises pueden fijar sus tipos de
cambio nominales, no pueden, ni tan siquiera con
flujos de capital parcialmente liberalizados, fijar
sus tipos de cambio reales. Como resultado, los
ajustes de precios relativos (mas bien que los mo-
vimientos de tipo de cambio), eventualmente de-
terminaran la requerida apreciacién real. Es muy
sencillo, la inflacién asidtica sera superior a la es-
tadounidense. Hay ya evidencia de creciente infla-
cién de precios al consumo en China, que se ha

8

movido de una deflacién de 1% hace dos afios, a
una inflacién de 4% este afio.”

Segundo, la intervencién de las divisas requiere
su esterilizacién, a fin de mantener el control de la
oferta monetaria interna. Esto es muy costoso. Pa-
ra China, la inmadurez del sistema financiero re-
duce los costos (es decir, la represién financiera),
pero esta ventaja disminuird a medida que China
se modernice. Ademas de estos costos de flujos, se
consideran probables grandes pérdidas de capital
(potencialmente del orden de 3% del PIB) en las
reservas de divisas (Higgins y Klitgaard 2004).

Tercero, aun con mi limitada experiencia en
gobierno y relaciones internacionales, tengo razo-
nes para mostrarme escéptico ante las afirmacio-
nes de la compleja, pero bien ajustada coordina-
cién en las fronteras entre gobiernos, asi como en-
tre los actores publicos y privados. Por ejemplo, en
Estados Unidos, el interés y la influencia de las
firmas de EUA que invierten en Asia superan los
del sector manufacturero interno y sus empleados.
¢Como es esto? <Y por qué ha de ser también el
caso en Europa y Canadd, que actualmente sopor-
tan una desproporcionada carga de una deprecia-
cién del délar? <No es acaso posible que la balanza
de ganadores y perdedores podria incrementar la
probabilidad del proteccionismo?

Cuarto, se supone la coordinacién entre los go-
biernos asiaticos. Sin embargo, BW2 no tiene ni el
compromiso creible con la estabilidad del tipo de
cambio ni el mecanismo de ajuste que caracterizaba
al antiguo sistema de Bretton Woods. La emergente
cadena de oferta panasidtica no es equivalente al de-
sarrollo de un bloque monetario institucionalmente
anclado. Por ejemplo, Asia cuenta con tantos tipos
de cambio en flotacién manejada como vinculados
formalmente a otra moneda.” Lo que es mas, no es-
ta claro si todos los paises en la regiéon tienen la
misma estructura de tiempo ajustada. El peso del
excedente laboral en el resto de NJA es generalmente
mas pequefio y el nivel de complejidad financiera in-
terna mucho mayor que en China. Esto significa que
las presiones inflacionarias y los costos negativos de
llevar a cabo una esterilizacién se elevaran proba-
blemente mas rapido fuera que dentro de China.

Como en cualquier juego coordinado sin barre-
ras institucionales, los incentivos para hacer defec-
cién son altos. Dado que uno de los reconocidos
elementos del final de juego es una gran pérdida

gl impacto sobre la estabilidad social de una elevada in-
flacién no debe ser descontado, puesto que puede tener consi-
derables consecuencias redistributivas.
La historia monetaria internacional ha mostrado consis-
tentemente que quedarse a mitad de camino entre tipos de
cambio fijos y flotantes es una decisién peligrosa.
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de capital en las tenencias de reservas, uno puede
preguntarse {por qué Corea o Taiwan no querrian
minimizar sus pérdidas, apresurandose a salirse
del juego? Como lo ha indicado Barry Eichen-
green, aun con el rigor institucional del primer sis-
tema de Bretton Woods, Francia, Alemania, y el
Reino Unido hicieron precisamente lo que hemos
dicho mediante la venta de su oro a Estados Uni-
dos en 1970 (Eichengreen 2004). Los incentivos
para la defeccién se alimentan mas por otras dife-
rencias entre el sistema de Bretton Woods origi-
nal y la actual situacién, incluida la mayor hete-
rogeneidad de Asia, la existencia de una mas
atractiva alternativa que el délar en el euro, y la
relativa ausencia de controles de capital (Ei-
chengreen 2004).

Finalmente, el proceso de desarrollo actia di-
rectamente contra el mantenimiento de un vinculo
a largo plazo. A fin de que la economia china con-
tinie progresando, su sistema financiero interno
debe seguir desarrollindose. Sin embargo, no
puede hacerlo cabalmente, sin flexibilidad para su
tipo de cambio y tasa de interés.** Aun antes de
que estos precios sean liberalizados, a medida que
el sector financiero se desarrolla, los controles de
capital se tornardn mas dificiles de aplicar y la es-
terilizacion mas costosa. Crucialmente, esta dina-
mica sera acelerada por el rapido incremento glo-
bal de los flujos de capital externos que ya se han
discutido mas arriba.

En resumen, el hecho de que hay algo mas que
una verdad superficial en el argumento sobre la
incrementada flexibilidad, significa que la calcula-
da inflexibilidad que estd detrds del nuevo sistema
de Bretton Woods sera probablemente de corta
duracién.

V. Nuestro marco politico en estas circunstancias

Terminaré como comencé: con un seiuelo. Con-
tradiciendo el titulo de mi discurso, acabo de ar-
gumentar que no existe nuevo orden monetario
internacional, sino mas bien que en la actualidad
existe un arreglo ad hoc de dos sistemas coexisten-
tes: uno flotante, y el otro fijo.

Esto no es sostenible para las principales mone-
das.

Otras monedas pueden ser fijas, pero uni-
camente si subyugan su politica monetaria a un
centro. En ausencia de la esterilizacién, los pai-
ses que fijan sus monedas operarin de hecho

24 . . .
A este respecto, el reciente movimiento hacia una tasa de
interés mas flexible es mis importante que el incremento del ti-
po oficial.
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un arreglo de puro patrén oro o una junta
monetaria. Esto asegurard que podridn sobre-
llevar rapidamente su porcién del ajuste global
via cambios en su tasa de inflacién. Si tratan de
impedir este ajuste por medio de una interven-
cién para esterilizar, los paises evaden sus res-
ponsabilidades a cambio de meramente pospo-
ner lo inevitable. A largo plazo, los tipos de
cambio reales se ajustaran, incluso en China.

Sin embargo, la trayectoria en el tiempo para el
ajuste importa, aun si el resultado final no esta en
duda. Con la sexta economia mas grande del
mundo y un 6% de participacién en el comercio
global, China posee una de las monedas principa-
les. Su impacto econémico se magnifica por los in-
centivos de la cadena proveedora para otras mo-
nedas asidticas que siguen las huellas del renminbi.
Esta escala significa que los costos potenciales para
la economia global de aplazar el ajuste podria ser
elevado. Hay, probablemente, sobreinversién en
las industrias de exportacién en Asia y subinver-
sién en las industrias de exportacién de Estados
Unidos. Ademas, los riesgos y costos de un cre-
ciente proteccionismo no deben ser trivializados.

¢Y con qué fin se corren estos riesgos? En ausen-
cia de una dramatica disminucién en la movilidad
global del capital, parece inevitable que el sistema
flotante reafirme su primacia. El peso de los flujos de
capital globales y los beneficios de la flexibilidad son
sencillamente demasiado grandes para ser ignora-
dos. El desafio, en consecuencia, consiste en suavizar
el camino de salida para el bloque de los que son fi-
jos. Cuanto antes ocurra esto, mejor funcionaran las
sefiales del mercado, y mas suave serd el ajuste de los
desequilibrios globales.

En un mundo de libertad de movimientos del capi-
tal, el inico mecanismo de ajuste vélido es el interés
propio en el mejor de los sentidos. La historia mone-
taria internacional sugiere que los paises usualmente
suelen fallar en tomar en cuenta sus preocupaciones
sistémicas, cuando adoptan decisiones de politica a
corto plazo, de modo que apelar al bien general no
suele funcionar. La coordinacién politica internacio-
nal puede desempefnar un papel, pero tGnicamente
cuando es en el interés de todos los paises coordinar
sus politicas.” Esa es la raz6n de que el Acuerdo Plaza
funcionase, mientras que el Acuerdo Louvre no.

Una de las principales ventajas de los grupos G-7
y G-20 es su capacidad para promover la compren-
sién mutua y alentar a los miembros individuales a
adoptar medidas en su interés. Al ayudar a coor-
dinar politicas racionales individuales, el G-7 y G-20
pueden maximizar su impacto colectivo.

25 . . . L1e .
Es decir, la doctrina de Adam Smith es tan valida a nivel
internacional como al nivel de la empresa.



Esa es la situacién que existe hoy dia. Es en el
interés de China liberalizar gradualmente sus tasas
de interés, controles de capital y régimen de tipo
de cambio. China, sencillamente, no puede reali-
zar todo su potencial si no lo hace, y arriesga mu-
cho mas si se retrasa. Los costos de las actuales po-
liticas son multiples: China derrocha recursos ma-
sivos; tiene un sector financiero ineficiente pro-
penso a préstamos conectados y especulativos; su
floja politica monetaria alimenta la inflacién y, po-
tencialmente, las burbujas de activos; y sus
subvaluados términos del intercambio despojan a
los consumidores chinos y distorsionan atn maés
las decisiones de inversion.

De manera similar, los incentivos de los paises
individuales en el seno del G-7 son alineados para
reducir los desequilibrios globales. Especifica-
mente, es en el interés de Estados Unidos reducir
su déficit presupuestario y alentar el ahorro pri-
vado. Como Europa y Japén lo han reconocido,
es en su interés proseguir agresivamente con sus
reformas estructurales. Finalmente, es en el inte-
rés de Canada y la Gran Bretafa mantener su
récord de sélida politica macroeconémica, al
mismo tiempo que redoblan sus esfuerzos para
maximizar la flexibilidad de sus economias, incre-
mentar la eficiencia de nuestros sistemas financie-
ros, y en ultimo término elevar sus niveles globales
de productividad.

Todas las principales naciones tienen como in-
centivo comun incrementar la flexibilidad en el
movimiento de bienes, servicios, capital, y fuerza
de trabajo transfronterizos. El nuevo orden mone-
tario internacional probablemente sera uno en el
que las monedas de G-4 (el délar de EUA, el yen, el
euro, y el renminbi) flotaran uno contra otro y en
el que otras monedas, incluido el délar canadien-
se, tendrdn una eleccién: flotar por si solas, o
vincularse a un bloque que a su vez flota.

En este orden monetario internacional, la elec-
ciéon de Canada es clara. Un doélar flotante cana-
diense le da a su politica monetaria independencia
y un amortiguador automatico contra choques
econémicos. Mi anterior empleador, el Banco de
Canada, ha utilizado esta independencia para lo-
grar una tasa de inflacién que es baja, estable, y
predecible, lo que asegura que los canadienses
pueden consumir, invertir, y ahorrar con un alto
grado de confianza. Al mismo tiempo, el tipo de
cambio ha respondido a los choques globales, in-
cluida la crisis asidtica a fines de los afos noventa,
y al actual robusto crecimiento global de una ma-
nera que ha contribuido y continuard ayudando a
asegurar que nuestra economia emprende los ne-
cesarios ajustes al cambio global. Canada com-
prende el orden monetario internacional y traba-
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jara con sus socios para asegurarse de que puede
realizar el pleno potencial de una economia global
flexible y dindmica.*® Gracias por su atencion.
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Politica monetaria y precios de activos: una mirada

retrospectiva a los momentos de auge en los

mercados de valores de Estados Unidos

en el pasado’

I. Introduccién

Los grandes cambios en los precios de los activos y
en la actividad econémica de Estados Unidos, Ja-
pén y otros paises durante varios de los ultimos
anos, han atraido de nuevo la atencién sobre los
vinculos que existen entre la politica monetaria y
los mercados de activos. Se ha sefnalado a la politi-
ca monetaria como posible causa de los auges de
precios de activos y como herramienta para desac-
tivar dichos auges antes de que generen inestabili-
dad macroeconémica. Los economistas y los for-
muladores de politica se han centrado en analizar
la forma en que la politica monetaria puede causar
un auge en el precio de los activos o transformar
un auge causado por fenémenos reales, tales como
un incremento en el crecimiento de la productivi-
dad agregada, en una burbuja. También han es-
tudiado la forma en la que las autoridades mone-
tarias deberian responder a los auges de los pre-
cios de los activos.

Este articulo examina el entorno econémico en
el que momentos de auge del mercado de valores

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién,
del original en inglés publicado en Review, del Banco Federal
de Reserva de San Luis, vol. 86, n® 6, noviembre-diciembre de
2004, pp. 19-44. M. D. Bordo es profesor de economia en la
Universidad Rutgers y profesor asociado de la Oficina Nacional
de Investigacion Econémica; D. C. Wheelock es vicepresidente
asistente y economista en el Banco Federal de Reserva de San
Luis. La investigacién correspondiente a este articulo se realizo
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de Estados Unidos en el pasado acaecieron como
primer paso para entender la forma en la que los
auges de precios de activos se produjeron. <Han
reflejado los auges pasados el crecimiento econé-
mico real y los avances de productividad, la politi-
ca monetaria expansiva, la inflacién, o simplemen-
te la “exhuberancia irracional” que reta a cual-
quier explicacién? Hemos utilizado una métrica
simple para identificar varios episodios de aumen-
tos rapidos y sostenidos de precios de acciones en
los siglos XIX y XX y, a continuacién, hemos eva-
luado la informacién narrativa y cuantitativa sobre
el crecimiento del producto real, la productividad
y el nivel de precios, la oferta monetaria y el crédi-
to, durante cada episodio. A lo largo de cerca de
doscientos anos, encontramos que los dos auges de
la bolsa de valores de Estados Unidos se distin-
guen por su duracién y su tasa de incremento en
los precios de mercado (los auges de 1923-1929 y
1994-2000). En general encontramos que los au-
ges ocurrieron en periodos de rapido crecimiento
real y de avances en la productividad. Encontra-
mos, sin embargo, que no hay una relacién consis-
tente entre la inflacién y los auges de la bolsa de
valores, aunque los auges han ocurrido por lo co-
mun cuando el crecimiento del dinero y del crédi-
to se ubicaban por encima del promedio. Por ul-
timo, al contrario del conocimiento convencional,
encontramos que las guerras no siempre han sido
buenas para el mercado.

Este articulo empieza por hacer una revisiéon de
las cuestiones relevantes sobre los vinculos entre la
politica monetaria y los precios de los activos. La
seccion siguiente presenta un indice de series de
tiempo mensuales de los precios de las acciones en
Estados Unidos que cubre doscientos afios e identi-
fica episodios de auge. En las secciones subsecuen-
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tes se presenta una historia descriptiva de los au-
ges de la bolsa de valores de Estados Unidos desde
1834, se resumen nuestros hallazgos y se presen-
tan conclusiones.

I1. Cuestiones de politica monetaria

La bibliografia sobre los vinculos entre la politica
monetaria y los mercados de activos es amplia. En
este articulo nos enfocamos hacia dos cuestiones: )
el papel de los precios de los activos en la transmi-
sién de la politica monetaria a la economia como
un todo; y i) la respuesta de la politica monetaria
a los auges de los precios de los activos. A la pri-
mera le concierne la medida en que la politica
monetaria puede causar un auge de los precios de
los activos. A la segunda le preocupan las circuns-
tancias en las que los formuladores de la politica
monetaria deberfan tratar de desactivar los auges
de precios de activos.

1) Los precios de los activos y el mecanismo de trasmision

Existen muchas opiniones sobre la forma en
que la politica monetaria podria causar un auge
de precios de activos. Por ejemplo, una opinién
tradicional se relaciona con la respuesta de los
precios de activos a cambios en la oferta moneta-
ria. Conforme a esta visién, la liquidez anadida in-
crementa la demanda de activos, causando con
ello que sus precios se eleven, y estimulando la
economia en su conjunto. Un segundo punto de
vista, expuesto por los economistas del Banco de
Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en in-
glés), sostiene que es mas probable que los auges
de activos se den en un entorno de inflacién baja y
estable. Desde este punto de vista, la politica mo-
netaria puede estimular los auges de precios de ac-
tivos simplemente a base de estabilizar de manera
creible el nivel de precios. Otro punto de vista
mas, que ha surgido de la literatura macroeconé-
mica del equilibrio general dindmico, argumenta
que las burbujas de precios de activos pueden sur-
gir a raiz de la falla de la politica monetaria para
estabilizar creiblemente el nivel de precios.

El punto de vista de la liquidez tiene una larga
historia. Algunos modelos keynesianos iniciales ti-
po IS-LM, como el de Meltzer (1951) presentaban
a las operaciones de banca central afectando direc-
tamente los precios de las acciones. Una genera-
cién posterior de modelos, cuyas variantes se pre-
sentan en Friedman y Schwartz (1963b), Tobin
(1969), y Brunner y Meltzer (1973), incorpora una
gama mayor de activos al mecanismo de liquidez
keynesiano tradicional. En estos modelos las ope-
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raciones de banca central que incrementan la li-
quidez hacen que los precios de activos que com-
ponen el portafolio del sector privado, incluyendo
las acciones y los bienes raices, se eleven y que por
lo tanto, reduzcan sus rendimientos. La sustitucién
de activos de mayor liquidez por otros de menor
liquidez se da a medida que los rendimientos de
los primeros caen con respecto a los ultimos. El
impacto de la politica monetaria expansiva se ma-
nifestard primero en el precio de los valores publi-
cos de corto plazo, luego en los valores a mas largo
plazo, a continuacién, sobre otros activos como las
acciones, bienes raices y productos basicos como el
oro; y por ultimo, sobre el nivel global de precios.
Este punto de vista, por lo tanto, considera a los
precios de los activos que se elevan como un posi-
ble precursor de inflacién futura.

El punto de vista austriaco del BIS sostiene que
un auge de precios de activos, cualquiera que sea
su causa fundamental, puede convertirse en una
burbuja si la politica monetaria permite pasiva-
mente que el crédito bancario se expanda para
nutrir el auge. Este punto de vista sostiene que,
salvo que los formuladores de politica actien para
aminorar un auge, lo que seguira a continuacién
es una explosién, que a su vez dard lugar a una
caida de la actividad econémica. Los austriacos
tendieron a igualar los crecientes precios de acti-
vos a la inflacién general de precios. Por ejemplo,
aun cuando el nivel de precios al consumidor de
Estados Unidos permaneci6 virtualmente sin cam-
bio entre 1923 y 1929, los austriacos estimaron
que el periodo fue de rapida inflacién estimulado
por una politica relajada del Sistema Federal de
Reserva y un excesivo crecimiento del crédito ban-
cario (por ejemplo, Rothbard, 1983).'

Esta opinién ha continuado hasta las discusio-
nes modernas sobre auges de precios de activos.
Hay dos cuestiones relevantes. La primera se re-
fiere a si el indice de precios objetivo del banco
central debe incluir los precios de los activos. Al-
chian y Klein (1973) esgrimen el argumento de
que tedricamente una medida correcta de la infla-
cién es el cambio en precios de un nivel dado de
utilidad, que incluye el valor presente de un con-
sumo futuro. Argumentan que un calculo preciso
de la inflacién requiere un indice mas amplio que
el formado solo por los precios de bienes y servi-
cios de consumo actual. Para captar el precio del
consumo futuro, Alchian y Klein (1973) sostienen
que las autoridades monetarias deberian fijar como
objetivo un indice de precios que incluya precios de
activos. Bryan, Cecchetti y O’Sullivan (2002) estan

1 ) . . . .
Véase Laidler (2003) y las referencias que contiene para
conocer mas sobre el punto de vista austriaco.
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de acuerdo, esgrimiendo el argumento de que
como el indice de precios al consumidor (IPC) omi-
te precios de activos (especialmente los bienes rai-
ces), subestimé seriamente la inflacién durante la
década de 1990.%

Una segunda conexién entre el punto de vista
austriaco y la experiencia reciente se refiere a la
cuestion de los “desequilibrios financieros” que
Borio y Lowe (2002) definen como un rapido cre-
cimiento del crédito en conjunto con incrementos
rapidos en precios de activos y, posiblemente, en
la inversién.” Borio y Lowe (2002) argumentan
que el crecimiento de tales desequilibrios puede
incrementar el riesgo de una crisis financiera y la
inestabilidad macroeconémica. Elaboraron un in-
dice de desequilibrios basados en una brecha de
crédito (desviaciones del crecimiento del crédito
con respecto a la tendencia), una brecha de pre-
cios de acciones, y una brecha de producto, para
identificar caidas incipientes de precios de activos
que conducen a pérdidas de producto real signifi-
cativas, y defienden su uso como guia de accién de
politica pro-activa. Eichengreen y Mitchener
(2003) encuentran que un indice similar para los
anos veinte ayuda a explicar la severidad de la
Gran Depresion.

Borio y Lowe (2002) arguyen que una baja in-
flacién puede promover desequilibrios financieros,
independientemente de la causa subyacente de un
auge de precios de activos. Por ejemplo, a base de
generar optimismo acerca del entorno macroeco-
némico, la baja inflacién podria causar que los
precios de activos se elevaran mas en respuesta a
un incremento del crecimiento de la productivi-
dad de lo que lo hubieran hecho en el caso contra-
rio. Similarmente, es mas probable que un incre-
mento de demanda de lugar a que los precios de
los activos se eleven, si se piensa que el banco cen-
tral estd seriamente comprometido con la estabili-
dad de precios. Borio y Lowe (2002) sostienen que
un compromiso con la estabilidad de precios, que
sea creible, hara que los precios de los productos
sean menos sensibles, y la produccién y las utilida-
des mas sensibles a corto plazo a un incremento de
la demanda. Al mismo tiempo, la ausencia de in-

% Veéase también Goodhart y Hofmann (2000). Filardo

(2000), en contraste, llega a la conclusién de que incluir los pre-
cios de bienes raices en un indice de inflacién no mejorarfa sus-
tancialmente el desempefio econémico de Estados Unidos.

% Véase también Borio, English y Filardo (2003), y Borio y
White (2003) para obtener una discusiéon acerca de las similitu-
des y diferencias entre el punto de vista del “desequilibrio”
moderno y el énfasis de los austriacos en el “ahorro forzoso”
inducido del crédito bancario como la causa de la “sobreinver-
sién” de los anos veinte que condujo a la quiebra de la bolsa de
valores y a la Gran Depresion.
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flacién puede hacer que los formuladores de poli-
tica retrasen las politicas estrictas a medida que las
presiones de demanda se forman. De esta forma,
Borio y Lowe (2002, pp. 30-31) esgrimen el argu-
mento de que “estas respuestas endégenas a poli-
ticas monetarias creibles [pueden] incrementar la
probabilidad de que las presiones de inflacién la-
tentes, se manifiesten a si mismas en el desarrollo
de desequilibrios en el sistema financiero, mas que
en una presién alcista inmediata sobre una mayor
inflacién de los precios de bienes y servicios”.

La posibilidad de que la politica monetaria pue-
da producir burbujas de precios de activos
también ha sido ampliamente estudiada en mode-
los de equilibrio de expectativas racionales. En di-
chos modelos, las politicas monetarias deficiente-
mente disefadas, tales como el uso de reglas de ta-
sa de interés sin compromiso con una tasa de in-
flacién a largo plazo sostenida, pueden conducir a
burbujas de precios de activos y a predicciones que
se autoabastecen. Woodford (2003) sostiene que
tales resultados son menos probables que si los
formuladores de la politica monetaria siguen una
regla clara conforme a la cual el objetivo de tasa de
interés se ajusta lo suficiente para estabilizar la in-
flacién. La literatura teérica por lo tanto sugiere
que la consideracién del entorno de la politica
monetaria puede ser crucial para la comprensién
del porqué surgen los auges de activos.

2) &Politica proactiva en respuesta
a auges de precios de activos?

La respuesta apropiada, si es que hay, de la po-
litica monetaria a un auge de precios de activos, ha
sido el tema de un extenso debate durante el auge
de la bolsa de valores de Estados Unidos entre
1994 y 2000 y la recesién que siguié a continua-
cién. Puesto que a menudo los periodos de un cre-
cimiento explosivo de precios de activos han pre-
cedido las crisis financieras y las contracciones de
la actividad econdémica, algunos economistas plan-
tean que mediante la reduccién de los auges de
precios de activos, la politica monetaria puede li-
mitar el impacto adverso de la inestabilidad finan-
ciera sobre la actividad econémica. La probabili-
dad de un colapso de precios y una declinacién
econémica, subsecuente podra depender, sin em-
bargo, de la razén por la que los precios de activos
estan subiendo en primer lugar. Muchos analistas
creen que los auges de activos no representan una
amenaza para la actividad econémica o para el
panorama de la inflacién, a medida que se puedan
justificar con prospectos realistas del crecimiento
de las ganancias futuras.

Por otra parte, si los precios crecientes de los
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valores reflejan “exhuberancia irracional” pueden
representar una amenaza para la estabilidad eco-
némica y, a juicio de muchos, justifican una res-
puesta de la politica monetaria para estimular a los
participantes en el mercado a que revalden las ac-
ciones de manera mas realista.

El punto de vista tradicional sostiene que la po-
litica monetaria reacciona a movimientos de pre-
cios de activos s6lo en la medida que proporcio-
nen informacién sobre la inflacién futura. Este
punto de vista plantea que la politica monetaria
contribuird a la estabilidad financiera a base de
mantener la estabilidad del nivel de precios (Bor-
do, Dueker y Wheelock, 2002, 2003; Schwartz,
1995) y que las crisis o desequilibrios financieros
deberian tratarse separadamente por politicas re-
gulatorias o de prestamistas de tdltima instancia
(Schwartz, 2002).*

Muchos economistas no aceptan el punto de vis-
ta tradicional, o al menos no en su totalidad. Smets
(1997), por ejemplo, sostiene que la revision de la
politica monetaria es 6ptima como respuesta a la
“exhuberancia irracional” en los mercados finan-
cieros (véase también Detken y Smets, 2003). De
forma similar Cecchetti, et al. (2000) argumenta
que la politica monetaria deberia reaccionar cuan-
do los precios de activos se desalinean con respec-
to a los fundamentos de la economia. Bernanke y
Gertler (2001) expresan dudas acerca de la capa-
cidad de los formuladores de politica para juzgar
confiablemente si los precios de los activos estan
conducidos por “exhuberancia irracional” o bien
que un colapso de precios de activos es inminente.
Cecchetti (2003) responde, sin embargo, que los
desalineamientos no son mas dificiles de identifi-
car que otros componentes de la regla de Taylor,
tales como el producto potencial.

Bordo y Jeanne (2002a, b) ofrecen un argu-
mento novedoso, apoyando una respuesta de poli-
tica monetaria a auges de precios de activos. Ellos
senalan que las acciones preventivas para deshacer
un auge de precios de activos pueden observarse
como un seguro contra el alto costo de la pérdida
de producto en caso de que se produzca un esta-
llido. Bordo y Jeanne sostienen que los formula-
dores de politica deberian tratar de contener las
desalineaciones de los precios de los activos cuan-
do hay un gran riesgo de estallido (o de las conse-
cuencias de un estallido) o cuando el costo de des-
articular un auge es bajo en términos del producto
perdido. Bordo y Jeanne muestran que existe ten-

* Bernanke y _Gertler (1999, 2001) presentan el enfoque
tradicional en el contexto de una regla de Taylor. Bullard y
Schaling (2002), Schinasi y Hargraves (1993), y White (2004)
son otros estudios que dan soporte al punto de vista tradicional.
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sién entre estas dos condiciones. A medida que los
inversionistas se tornan mas exuberantes, el riesgo
asociado a una reversién en el sentir del mercado
se incrementa, pero apoyarse en el optimismo del
inversionista requiere acciones monetarias mas
costosas. Por lo anterior, las autoridades moneta-
rias deben evaluar tanto la probabilidad de una
crisis costosa como la capacidad que tienen para
reducir esa probabilidad.

3) Las deliberaciones del Comité Federal de Mercado
Abierto sobre el mercado de valores

El debate acerca de la respuesta apropiada de la
politica monetaria a los auges de los precios de ac-
tivos no sélo ha tenido lugar en diarios profesiona-
les y en documentos de trabajo. Las implicaciones
de precios crecientes de activos se convirtieron en un
componente cada vez mas importante de las discu-
siones de politica del Sistema Federal de Reserva
durante el auge del mercado de valores de 1994-
2000. Cecchetti (2003) proporciona evidencia que
sugiere que los movimientos en los precios de las ac-
ciones ayudan a explicar los ajustes en la tasa objeti-
vo de los fondos federales del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) durante este periodo.”

Las actas de las reuniones del FOMC en 1996 y
1997 dejan ver que los funcionarios del Sistema
Federal se concentraron en un “efecto riqueza”
potencial que tendia a elevar los precios de las ac-
ciones sobre el gasto y la confianza del consumidor
y se preocupaban de que una reversiéon repentina
de los precios de las acciones pudiera ocasionar
que la actividad econémica real declinara abrup-
tamente. Por ejemplo, en una reunién celebrada
el 26 de marzo de 1996, el presidente Greenspan
afirmé que “es dificil creer que si cualquier serie
de acontecimientos adversos ocurriera, el mercado
no se caeria de forma bastante importante y rever-
tirfa el efecto riqueza. Eso, probablemente, afecta-
ria la actividad econémica con bastante fuerza”
(acta del FOMC del 26 de marzo de 1996, p. 29).

Los formuladores de politica se preocuparon
cada vez mas a medida que los precios de las ac-
ciones continuaron creciendo, y el FOMC se dedicé
a dilucidar como responder. En una reunién del
Comité del 4 y 5 de febrero de 1997, el Presidente
Greenspan afirmé que el nivel prevaleciente de los
precios de las acciones, junto con unos margenes
inusualmente estrechos de tasa de interés para
crédito, “hacen suponer que los precios de los

’ Rigobon y Sack (2003) proporcionan evidencia adicional
de una respuesta de politica monetaria al mercado de valores.
Hayford y Malliaris (2004), por el contrario, hallan que el Sis-
tema Federal de Reserva no respondi6 al mercado.
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productos por si solos no deberfan constituir el
Unico criterio (para conducir la politica monetaria)
sl vamos a mantener un sistema financiero viable,
estable, cuyo objetivo fundamental... es el logro de
un crecimiento econémico sostenible maximo” (ac-
ta del FOMC del 4 y 5 de febrero de 1977, p. 103).

Sin embargo, Greenspan estimé que el uso de la
politica monetaria para desactivar un auge de pre-
cios de activos era como una adivinanza y expresé
su punto de vista de que es mas probable que los
auges del mercado de valores ocurran cuando la
inflacién es baja.

Se hace muy dificil en la politica monetaria cuando
confrontamos burbujas en el mercado de valores. Eso se
debe a que en la medida que tengamos éxito en mante-
ner baja la inflacién de precios de productos, la historia
nos dice que las razones entre precios y ganancias, en di-
chas condiciones, se van al techo. Lo que realmente se
necesita para evitar que las burbujas del mercado de va-
lores ocurran, es que haya mucha inflacién de los pre-
cios de los productos, lo que histéricamente ha tendido a
socavar los mercados de valores casi en todas partes.
Existe un claro intercambio compensatorio. Si la politica
monetaria tiene éxito en un objetivo, falla en el otro.
Ahora bien, a menos que tengamos la capacidad de ac-
tuar entre ambos objetivos, y de manejarnos para saber
exactamente cuando se debe empujar un poco aqui y ja-
lar un poco all4, no me resulta claro que exista un con-
junto sencillo de soluciones de politica monetaria que
deflacionen la burbuja (acta del FOMC de 24 de sep-
tiembre de 1996, pp. 30-31).

A continuacién pasamos a la historia de los au-
ges pasados en el mercado de valores de Estados
Unidos, a fin de encontrar los entornos macroeco-
némicos en los que los auges se han producido,
como primer paso para aprender las lecciones pa-
ra conducir la politica monetaria en estos casos.

II1. Informacion historica sobre el mercado
de valores de Estados Unidos

Nos concentramos en el mercado de valores por-
que la informacién a largo plazo de los precios de
otros activos, por ejemplo, de bienes raices, no se
encuentra disponible y, mds ain, porque a menu-
do los precios de las acciones son el centro de la
preocupacién politica sobre las causas y los efectos
de auges y estallidos (por ejemplo, en los casos que
se dieron a finales de la década de 1990 y de
1920).° Nuestro interés estd en el desempeno de
los promedios de los mercados de valores en su

6 Helbling y Terrones (2004) examinan los auges de los
mercados de bienes raices y de valores para varios paises desde
1970.
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conjunto, no en el desempeno, de valores indivi-
duales o grupos de valores. Por supuesto que los
auges se centran cominmente en sectores particu-
lares, generalmente los sectores de “alta tecnolo-
gia” del momento, pero los auges que llaman la
atencién de los macroeconomistas y de los formu-
ladores de politica son los auges que tienen una
base amplia. En los afios de la década de 1990, los
valores de los sectores computacionales, de las te-
lecomunicaciones y del internet, constituian el epi-
centro del auge del mercado de valores. Sin em-
bargo, los precios de las acciones de una amplia
gama de compaiias también se elevaron abrup-
tamente, por lo que los promedios de mercados
en su conjunto, tales como el Standard & Poor’s
(S & P) 500 y el Wilshire 5000, se elevaron sustan-
cialmente, aunque no tanto como el NASDAQ, que
se quintuplic6 (véase la grafica I para poder com-
parar el S & P 500 con el NASDAQ entre 1990 y
2003).

GRAFICA I. INDICES COMPUESTOS S&P 500 Y NASDAQ,
ENERO DE 1990-OCTUBRE DE 2003
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Schwert (1990) elaboré un indice mensual con-
tinuo del mercado de valores para Estados Unidos
durante el periodo 1802-70, vinculando indices
elaborados por Smith y Cole (1935) para el perio-
do 1802-62, y por Macaulay (1938) para el perio-
do 1863-70. Los bancos fueron las primeras gran-
des empresas corporativas en Estados Unidos, y
para el periodo 1802-34, el indice del mercado de
valores consistia solo de valores bancarios. Los fe-
rrocarriles, el mayor sector corporativo, durante
gran parte del siglo XIX, tuvieron su inicio en la
década de los 1830. Entre 1835-45 el indice del
mercado de valores se componia de precios de ac-
ciones tanto de bancos como de ferrocarriles, y en-
tre 1846-1870 sé6lo de acciones de ferrocarriles.

Después de la Guerra Civil, el sector industrial
de Estados Unidos crecié abarcando grandes com-
panias manufactureras comercializadas en bolsa, en
los sectores del acero, productos petroleros, produc-
tos quimicos y otros bienes, por lo que los indices
disponibles de los precios de las acciones reflejan la
creciente amplitud del mercado. Hemos vinculado
el indice Schwert (1990) para el periodo 1802-70
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con el indice Cowles (1939) de los precios de la Bol-
sa de Valores de Nueva York que abarca el periodo
1871-1920 y después con el indice compuesto S &
P. Se encuentra disponible una consistente serie S &
P desde 1921, hasta la forma moderna actual, a sa-
ber el indice S & P 500.” En la gréfica II se traza el
indice completo, desde 1802 hasta 2002.8

GRAFICA II. iXDI(_‘.l-; DE PRECIOS DE ACCIONES SCHWERT-
S&P (PROMEDIO MOVIL REAL Y DE RASTREO DE NUEVE
ANOS), 1802-2002 [1941-43 = log(10)]
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1) Encontrando auges

Nuestro objetivo consiste en descubrir el entor-
no macroeconémico en el que se han producido
alzas rapidas y sostenidas en los precios de las ac-
ciones. A lo largo de toda nuestra muestra se des-
tacan dos episodios de auges, ambos lo hacen por
su duracién y ritmo de avance en el indice del
mercado: los mercados alcistas de 1923-29 y de
1994-2000. El ritmo de avance en el indice de
mercado fue mdas rapido en otras ocasiones, pero
s6lo durante periodos cortos. De manera similar,
ha habido otros mercados alcistas largos, pero
ninguno con tan larga tasa de incremento prome-
dio en el indice de mercado. Puesto que el merca-
do alcista de los anos veinte sobresale, examina-
mos tanto el entorno macroeconémico en el que
dicho auge se produjo, como el debate que generé
entre los formuladores de politica monetaria, en
nuestro intento de encontrar caracteristicas am-
bientales de los auges del mercado de valores,
aunque también procedimos a examinar otros epi-
sodios de incrementos rapidos y sostenidos en el
indice del mercado de valores.

Por supuesto, no hay una definicién empirica

7 Los datos de 1871 a 1920 proceden de la base de datos
macro histérica de la Oficina Nacional de Investigacién Eco-
némica (serie m 11025a) y los datos de 1921 a 2002 provienen
de Haver Analytics. Se cuenta con indices alternativos, por
ejemplo, el promedio industrial Dow Jones, que se inici6 en
1895, pero los episodios de “auge” y “estallido” que aparecen
en algan indice son comunes a todos los indices amplios alter-
nativos.

La nueva Bolsa de Valores de Nueva York se cerré entre
agosto y noviembre de 1914 y, debido a ello, no hay valores en
el indice para esos meses.
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precisa de un auge de precios de activos, y los in-
vestigadores han impuesto una serie de filtros pa-
ra sefialar episodios especificos que a continuacién
definen como auges. Empezamos utilizando la me-
todologia de Pagan y Sossounov (2003) para en-
contrar periodos sostenidos de precios crecientes
de las acciones. Comenzando en 1834, encontra-
mos los meses de mdximo y minimo en el mercado
dentro de una ventana de 25 meses de rotacién.’
Requerimos que los maximos y minimos se alter-
nen, y de esa forma se eliminen todas, con excep-
cién de la mas alta de los maximos o la mas baja de
los minimos que se den con anterioridad al subsi-
guiente minimo o miximo respectivamente, Por
ultimo, consideramos los auges como periodos que
duran al menos tres afos entre un minimo y un
maximo. El cuadro 1 enlista todos esos tipos de
auges que se encuentran en nuestra informacioén,
ademas de algunos pocos episodios mas cortos de
incremento excepcional en el indice del mercado,
tales como el de febrero de 1834 a mayo de 1835.
El cuadro también muestra unos pocos periodos
que incluyen dos o mas auges consecutivos que
fueron interrumpidos por caidas breves del mer-
cado y que podrian mejor considerarse como un
solo episodio. Para cada periodo, el cuadro tam-
bién presenta el incremento anualizado promedio
en el indice, durante el periodo de auge, es decir,
desde el mes siguiente al minimo hasta el mes
maximo.

Uno podria preguntarse si los auges del merca-
do de valores deberian definirse de forma tal de
incluir recuperaciones de anteriores caidas del mer-
cado de valores. De hecho, algunos de los auges
presentados en el cuadro 1 incluyen periodos lar-
gos en los que el promedio del mercado permane-
ci6 por debajo de una maximo anterior. Por ello,
para cada auge, también indicamos el mes en el
que se alcanzé el maximo global previo.'” Para ca-
da episodio, reportamos el incremento anualizado
promedio en el indice a partir del mes subsiguien-
te a logro de los maximos anteriores tanto local
como global, hasta el nuevo mes maximo. Clara-
mente, unos pocos auges sostenidos, tales como el
de julio de 1861 a marzo de 1864, abarcaron va-
rios meses en los que los mercados apenas se esta-
ban recuperando de un maximo anterior (o del
maximo anterior mayor de todos los tiempos). De

9 Empezamos en 1834 porque el indice del mercado de va-
lores con anterioridad a ese afo abarcaba sélo una pequena
cantidad de acciones bancarias y tal como se muestra en la gra-
fica II, no parece que con anterioridad a ese momento haya
habido grandes movimientos en el indice.

Helbling y Terrones (2004) usan un enfoque similar en
su estudio de corte transversal de los auges en el mercado de
valores y en los bienes raices desde 1970.
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Cuadro 1

AUGES DEL MERCADO DE VALORES DE ESTADOS UNIDOS: FECHAS INICIALES ALTERNATIVAS, 1834-2000

Cambio porcentual pro-
medio en el indice
durante el auge

Auge que inicia sarse el mdximo

Cambio porcentual
Comienzo al reba-  promedio en el indi- — Comienzo al re-  promedio en el indice
ce durante el auge

Cambio porcentual

basarse el md-  durante el auge (me-  Mes de finaliza-

en umbral (meses de duracion) local (meses de duracion) ximo global ses de duracion) cion del auge
Feb 1834 35.06 (16) Abr 1834 26.45 (14) Abr 1834 26.45 (14) May 1835
Ene 1843 23.35 (36) Dic 1843 12.31 (25) Dic 1852 NA Dic 1845
Nov 1848 9.80 (50) May 1852 20.05 (07) Dic 1852 NA Dic 1852
Jul 1861 40.20 (33) Oct 1862 37.28 (20) May 1863 27.24 (10) Mar 1864
Abr 1867 8.83 (61) Ene 1868 7.05 (52) Ene 1868 7.05 (52) Abr 1872
Jun 1877 22.58 (49) Oct 1879 21.31 (21) Abr 1880 21.22 (15) Jun 1881
Ago 1896 20.74 (33) Sep 1896 19.47 (32 Dic 1900 NA Abr 1899
Sep 1900 22.02 (25) Nov 1900 17.76 (23) Dic 1900 15.34 (22) Sep 1902
Oct 1903 16.74 (36) Mar 1905 12.82 (19) Mar 1905 12.82 (19) Sep 1906
Ago 1896 10.33 (122) Sep 1896 9.92 (121) Dic 1900 7.32 (70) Sep 1906
Oct 1923 23.70 (72) Nov 1924 25.12 (59) Ene 1925 23.97 (45) Sep 1929
Mar 1935 41.32 (24) Ago 1935 30.28 (19) Sep 1954 NA Feb 1937
Abr 1942 21.92 (50) Dic 1944 25.78 (18) Sep 1954 NA May 1946
Jun 1949 18.08 (44) Ene 1950 15.17 (37) Sep 1954 NA Ene 1953
Sep 1953 26.87 (35) Mar 1954 26.88 (29) Sep 1954 24.85 (23) Jul 1956
Jun 1949 18.27 (86) Ene 1950 16.95 (79) Sep 1954 24.85 (23) Jul 1956
Jun 1962 14.79 (44) Sep 1963 10.84 (29) Sep 1963 10.84 (29) Ene 1966
Jul 1984 26.04 (38) Ene 1985 25.96 (32) Ene 1985 2.96 (32) Ago 1987
Dic 1987 11.57 (74) Jul 1989 8.34 (55) Jul 1989 8.34 (55) Ene 1994
Abr 1994 19.64 (77) Feb 1995 21.23 (67) Feb 1995 21.23 (67) Ago 2000

hecho, unos cuantos auges terminaron sin alcan-
zar un maximo global anterior. En general, el
incremento promedio en el indice del mercado fue
mas largo durante la fase de recuperacién de los
auges que durante la fase en la que el indice del
mercado excedié su maximo anterior. De manera
interesante hay dos excepciones, la del auge de los
anos veinte y la de finales de los anos de la década
de 1990, sugiriendo nuevamente que sus dos au-
ges fueron tnicos tanto en su caracter como en su
magnitud.

Algunos estudios definen los auges como perio-
dos sostenidos de incremento en un indice de pre-
cios de activos por encima de la tendencia de una
tasa de crecimiento (por ejemplo, Bordo y Jeanne,
2002a; Detken y Smets, 2003). En las graficas II a
IV se presentan valores de nuestro indice de pre-
cios de acciones a lo largo de un promedio mévil
del indice durante un plazo de nueve afnos. Con-
forme a estas graficas, resultan evidentes los epi-
sodios en los que el promedio de mercado aumen-
t6 (o decreci6) rapidamente con relacién a su ten-
dencia reciente. Los auges son evidentes a media-
dos de la década de 1830, durante la Guerra Civil,
de 1879 a 1881, y, con interrupciones, desde cerca
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de 1896 a 1906. El mercado alcista de los afos
veinte es claramente evidente, al igual que lo es el
alza de 1994 a 2000. Ademais, el mercado avanzé
bastante arriba de la tendencia en los inicios de los

anos de la década de 1950 y de nuevo entre el pe-
riodo de 1984 y 1987.

GRAFICA III. INDICE DE PRECIOS DE ACCIONES (PROME-
DIO MOVIL ACTUAL Y DE RASTREO DE NUEVE ANOS),
1830-1913
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En la gréifica V se muestra el promedio mévil
del recorrido de mercancias y el indice del merca-
do de valores “reales” (es decir, ajustados en fun-
ci6on de la inflacion) desde 1924 hasta 2002. En
teoria los precios de los valores no deberian verse
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GRAFICA IV INDICE DE PRECIOS DE ACCIONES S&P (PRO-
MEDIO MOVIL ACTUAL Y DE RASTREO DE NUEVE ANOS),

1922-2002
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afectados por la inflacién que se anticipa.'' No
obstante, esta grifica ilustra mas claramente que
los mercados alcistas de los afos de la década de
1920 y del periodo 1994-2000 se destacan como
periodos excepcionales de aumentos grandes y
sostenidos en los precios de las acciones tanto re-
ales como nominales. El indice real del mercado
de valores también se elev6 sustancialmente a me-
diados de los anos de la década de 1950 y entre
1984 y 1987. Por lo tanto, independientemente de
la forma, se destacan los mismos episodios de auge.

GRAFICA V. INDICE DE PRECIOS DE ACCION ES REAL Y
PROMEDIO MOVIL DE RASTREO DE NUEVE ANOS. 1924-
2002
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2) El entorno econdmico de los auges

En el cuadro 2 se presenta informacién acerca
de las tasas de crecimiento de la productividad del
trabajo, del producto interno bruto (PIB) real, de
la produccién industrial, del acervo de dinero, del
crédito bancario y del nivel de precios durante los

"' El modelo tradicional de fijacion de precios de los activos
de capital propone que el precio de mercado corriente de una
accién igualara el valor descontado presente de la corriente de
dividendos esperados para los accionistas. La inflacién esperada
no deberia afectar el precio corriente de la accién porque atn
cuando la inflacién esperada pueda aumentar la corriente de
dividendos nominal, la tasa de interés relevante para descontar
dichos dividendos, también reflejard la inflacién esperada. La
inflacién no anticipada puede, por supuesto, hacer estragos so-
bre los rendimientos reales ex post que espera un inversionista
de sus tenencias de activos, tal como ocurrié durante los afios
de la década de 1970.
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episodios de auge presentados en el cuadro 1.
Aqui definimos el comienzo de un auge como el
mes que sigue a un minimo del mercado. Para fi-
nes de comparacién, también reportamos tasas de
crecimiento de estas variables en periodos mas
largos. Desafortunadamente, existen pocos datos
macroeconémicos sobre los primeros periodos de
auge y los datos que hay normalmente consisten
de observaciones anuales. Parece, sin embargo,
que los auges de los mercados generalmente ocu-
rren durante periodos de rapido crecimiento rela-
tivo de la produccién y de la productividad. Los
auges anteriores a la Segunda Guerra Mundial
también tendian a producirse durante periodos de
crecimiento que se ubicaban por encima del pro-
medio del acervo de dinero, del crédito bancario y
algunas veces del nivel de precios. Las tasas de
crecimiento del acervo monetario, del crédito ban-
cario y del nivel de precios, no se encontraban por
encima del promedio durante el auge de 1923-29;
ni tampoco durante la mayor parte de los auges
posteriores a la Segunda Guerra Mundial.

A continuacién examinamos con mas detalle epi-
sodios histéricos especificos. Obviamente, no mere-
cen atencién todos los episodios presentados en el
cuadro 1. Sin embargo, haciendo un anilisis cui-
dadoso de algunos pocos episodios, hemos detec-
tado ciertas caracteristicas sobre los entornos en
los que los auges se han producido.

IV. Auges del mercado de valores anteriores
a la guerra

Los auges del mercado de valores del siglo XIX es-
taban estrechamente asociados con el desarrollo
de la infraestructura nacional, primero canales y
barcos de vapor, luego, ferrocarriles.

1834-35. El indice del mercado de valores de
Schwert (1990) para este periodo, combina indices
de acciones de bancos y ferrocarriles de Smith y
Cole (1935) que asignan mayor ponderacién al in-
dice de las acciones ferrocarrileras, Smith y Cole
(1935) documentan una relacion estrecha entre
ventas de terrenos publicos y precios de acciones
ferrocarrileras en 1984-35, atin cuando los precios
de las acciones alcanzaron un miximo y empeza-
ron a bajar antes de que las ventas de terrenos
empezaran a declinar en 1836 (p. 82). La estrecha
correlacién entre ventas de terrenos y precios de
las acciones ferrocarrileras durante el periodo an-
terior a las guerras, llevé a Smith y a Cole a con-
cluir que “ambas series... pueden considerarse que
reflejan un elemento comun; el bien conocido es-
piritu especulativo que hay en el pais” (p. 82).

Las ventas de terrenos del gobierno federal se
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elevaron de una cifra menor de 2 millones de d¢-
lares al afo en los afios de la década de 1820, a 5
millones de doélares en 1834, a 15 millones en
1835 y a 25 millones en 1836. Los auges de ventas
de terrenos y del mercado de valores se dieron
durante un periodo de inflacién de precios de los
productos basicos. Temin (1969, p. 92) sostiene
que el auge de tierras estuvo salpicado por un
abrupto incremento en el precio del algodén, que
se elevd casi un 50% sélo durante 1834. El acervo
de dinero se increment6 abruptamente en 1835-
36, acicateado por grandes entradas de plata
mexicana, que incrementaron la tasa de creci-
miento de la base monetaria (T'emin, 1969, pp. 68-
69).12 Da la impresién, por lo limitado de la in-
formacién, que el auge también se produjo duran-
te un periodo de un crecimiento bastante fuerte
de la actividad econémica real. El indice de Smith
y Cole (1935, p. 73) sobre el volumen de comercio,
muestra un alza del 14% en el comercio interno en
1834-1835 y ganancias porcentuales ain mayores
en las exportaciones en 1835-36. El indice Davis
(2002) de la produccién industrial muestra un in-
cremento de cerca del 12% entre 1834 y 1835
(cuadro 2). Por lo mismo, el episodio de auge co-
incidi6 tanto con una inflacién general de precios
como con un incremento econémico real rapido.

El auge tuvo una corta duracién. Los precios de
las acciones llegaron a un miximo en mayo de
1835, y las ventas de terrenos lo hicieron en los
primeros meses de 1836. Las acciones de la politi-
ca monetaria parecen explicar el fin del auge y un
panico subsiguiente en 1837. El Secretario del Te-
soro, conforme a la Ley de Depésito (Deposit Act)
de junio de 1836, ordené una redistribucién de los
saldos publicos desde los bancos de la ciudad de
Nueva York hacia los bancos en otros estados.
Subsecuentemente, el presidente Andrew Jackson
emiti6é un decreto ejecutivo, conocido como Circu-
lar de la Especie (Specie Circular), ordenando el uso
de numerario en especie (oro y plata) mas que bi-
lletes de banco en la compra de terrenos federales.
Ante la ausencia de un mercado de reservas intra-
rregionales en buen funcionamiento, la salida re-
sultante de reservas, dej6 al mercado monetario
de Nueva York en situacién muy vulnerable a los
choques y, segin Rousseau (2002), precipité el
panico de 1837."

2" Al mismo tiempo, Estados Unidos operaba bajo un pa-
tréon bimetalista (oro y plata). Un incremento de la inversién
britidnica en valores de Estados Unidos, que coincidié con una
caida de las exportaciones de plata a China, provocé que la en-
trada de plata mexicana incrementara la base monetaria.

Temin (1969), por el contrario, sostiene que el mercado
monetario de Estados Unidos se rigidizé cuando el Banco de
Inglaterra elevé su tasa de redescuento (es decir, la tasa ban-
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La informacién limitada hizo imposible deter-
minar si los auges del mercado de valores y de los
terrenos de los aios treinta se justificaban en fun-
cién de expectativas razonables de crecimiento de
las ganancias. El éxito del Canal Erie de Nueva
York, que se terminé6 de construir en 1825, dirigié
grandes inversiones a otros proyectos de canales.
La construccién de ferrocarriles despegé casi al
mismo tiempo. La perspectiva de costos de trans-
porte muy reducidos, combinada con precios cre-
cientes de exportacién (principalmente del algo-
dén) eran fenémenos reales que podian causar
que los precios de las acciones y las ventas de te-
rrenos publicos se elevaran. No obstante, los cho-
ques monetarios y tal vez una dosis de exhuberan-
cia irracional pueden también, quiza, haber con-
tribuido al auge, y el final de dicho auge fue gene-
rado por acciones de politica monetaria.

Los anios de la década de 1840. El mercado de valo-
res se recuperé rapidamente de un minimo en 1843.
Gran parte del auge de 1843-45 consistié en una re-
cuperacién de un maximo (local) anterior (véase
cuadro 1). Smith y Cole (1935 p. 136) atribuyen la
recuperacién al “dinero barato” y a la rapida expan-
si6n de la actividad econémica junto con entradas de
capital del exterior que apoyaban el auge (p. 111).
Asi como en la década de 1830, el auge del mercado
de valores coincidi6é con un abrupto incremento de
las ventas de terrenos publicos. El periodo también
fue caracterizado por el rapido crecimiento del acer-
vo monetario, el nivel de precios y la produccién in-
dustrial (véase cuadro 2).

Después de una pausa, hacia mediados de la
década de los anos de 1840, los precios de las ac-
ciones se incrementaron abruptamente en 1847,
pero cayeron muy pronto durante el padnico de
1847. Los precios de las acciones empezaron a su-
bir otra vez en 1848 y crecieron casi a la tasa del
10% anual durante 1852. Durante el auge ante-
rior, el periodo 1848-52 se caracterizé por un cre-
cimiento superior al promedio en el acervo mone-
tario, en el nivel de precios y en la produccién in-
dustrial. Por esa razén hemos observado que los
tres auges del mercado de valores anteriores a las
guerras, ocurrieron durante periodos de rapido
crecimiento del acervo monetario y del nivel de
precios, asi como de una actividad econémica fuer-
te.

1) El auge de la Guerra Civil

Los precios de las acciones se elevaron abrupta-
mente desde julio de 1861 hasta marzo de 1864,

caria) para desestimular las salidas de capital del Reino Uni-
do.
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Cuadro 2

ENTORNO MACROECONOMICO DE LOS AUGES DEL MERCADO DE VALORES DE ESTADOS UNIDOS, 1834-2000

Cambio porcentual promedio

Mes minimo Mes mdximo Indice accionario Productividad Acervo monetario
Feb 1834 May 1835 35.06 NA 6.58
Ene 1843 Dic 1845 23.35 NA 16.57
Nov 1848 Dic 1852 9.80 NA 11.65
Jul 1861 Mar 1864 40.20 NA NA
Abr 1867 Abr 1872 8.83 NA 4.00
Jun 1877 Jun 1881 22.58 1.20 11.93
Ago 1896 Abr 1899 20.74 3.44 12.38
Sep 1900 Sep 1902 22.02 2.30 12.10
oct 1903 Sep 1906 16.74 3.16 8.47
Ago 1896 Sep 1906 10.33 22.57 9.88
Oct 1923 Sep 1929 23.70 2.08 3.93
Mar 1935 Feb 1937 41.32 2.49 10.93
Abr 1942 May 1946 21.92 1.90 17.91
Jun 1949 Ene 1953 18.08 3.86 3.75
Sep 1953 Jul 1956 28.87 1.69 2.85
Jun 1949 Jul 1956 18.27 2.71 3.30
Jun 1962 Ene 1966 14.79 3.68 7.83
Jul 1984 Ago 1987 26.04 1.54 7.37
Dic 1987 Ene 1994 11.57 1.62 3.43
Abr 1994 Ago 2000 19.64 1.98 5.13

Comparacién de periodos

Ene 1834 Dic 1859 -0.62 NA 5.93
Ene 1866 Dic 1913 2.31 1.30° 5.71%
Ene 1919 Dic 1940 3.99 2.05 3.29
Ene 1946 Dic 2002 7.67 2.21% 6.09

Cambio porcentual promedio

Crédito bancario Nivel de precios Produccion industrial PIB real Quiebras y guerras*®

13.33 13.26 11.91 NA Quiebra mayo 1835

7.29 7.83 11.13 NA

5.25 6.75 7.45 NA

-2.24 25.80 9.68 NA Guerra Civil

5.26 -3.54 5.93 NA

3.20 -1.22 12.76 8.40 Quiebra 1880

10.29 4.58 11.48 6.76 Quiebra verano 1896

11.64 2.33 10.04 6.58 Quiebra 1900

7.82 1.79 12.68 7.03 Quiebra jul-oct 1903; 1907
9.41 3.27 8.98 5.90

5.02 0.02 10.95 4.33 Quiebra octubre 1929

5.78 1.51 19.49 10.63 Quiebra octubre 1937-marzo 1938
21.424 3.42 -1.01 1.67 Segunda Guerra Mundial, quiebra, sep. 1946
5.17 3.01 10.08 6.60

3.51 0.53 2.09 2.84

4.63 1.89 6.00 4.70

(sigue)
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Cuadro 2 (concluye)

Cambio porcentual promedio

Crédito bancario Nivel de precios Produccion industrial PIB real Quiebras y guerras®
8.47 1.53 7.77 5.61 Quiebra, abril-junio 1962
9.29 3.04 2.41 3.38 Quiebra octubre 1987
5.50 3.88 1.71 2.34 Quiebra, agosto-octubre 1990
7.43 2.53 5.06 3.76 Quiebra, agosto 2000-sep. 2001
4.00 0.51 6.93 NA
6.64 -1.06 5.41 4.02°
1.81 -0.67 12.73 2.29
7.24 4.05 3.62 3.37"

NOTAS: *Quiebras y guerras que ocurrieron inmediatamente antes, durante o después de un auge. Las quiebras del siglo XX estan
documentadas por Mishkin y White (2002); ‘promedio para 1875-1913; *promedio para 1867-1913; ‘promedio para 1949-2002;
'promedio para 1947-2002

DEFINICIONES Y FUENTES: Cambios porcentuales (%A) se computan como cambios porcentuales anualizados en datos mensuales, es
decir, %A, = 1200[(x/x,.;) — 1] (se usan férmulas similares para datos trimestrales o anuales). Las cifras presentadas en el cuadro son
promedios de estos cambios porcentuales del mes (trimestre o afio) que sigue al mes minimo hasta el mes maximo, salvo cuando se
indica abajo. Productividad: Para 1879-1946, los datos de productividad del trabajo proceden de Gordon (2000b). Los datos son
anuales; se presenta el cambio porcentual anual promedio en productividad desde el ano que le siguié al ano en el que se produjo el
minimo hasta el ano en que se produjo el maximo. Para 1947-2002, los datos sobre la productividad del trabajo del sector de los
negocios no agricolas y ganaderos (producto/hora, con ajuste estacional, 1992 = 100) provienen del Departamento de Comercio. Los
datos son trimestrales; presentamos tasas de crecimiento anualizadas promedio, a partir del trimestre que sigue después del maximo
hasta el trimestre de el maximo, a menos que el maximo se diera en el primer mes de un trimestre, en cuyo caso nuestros promedios
se basan en datos procedentes del trimestre previo. Acervo de dinero: Para 1834-1906, los datos son anuales y presentamos el cambio
porcentual anual promedio en el acervo (monetario) de dinero desde el ano minimo hasta el ano maximo. Para 1907-2002 los datos
son mensuales y presentamos el cambio porcentual anualizado promedio desde el mes que sigue al minimo hasta el mes maximo. Los
datos para 1834-59 son las series del acervo monetario amplio que proporcionan Friedman y Schwartz (1970). Para 1860-62 utilizamos
célculos proporcionados por Hugh Rockhoff. Los datos para 1863-66 no estan disponibles. Los datos para 1867-1946 corresponden a
las series del acervo monetario amplio presentadas en Friedman y Schwartz (19632). Los datos para 1947-58 corresponden a una serie
de acervo monetario amplio de la base de datos macro histdrica (serie m 14195b). Para 1960-2002, utilizamos el acervo monetario M,
(ajustado estacionalmente) de la Junta de Gobernadores del Sistema Federal de Reserva. (Crédito bancario: para 1834-1946 los datos
son anuales (cifras a junio), y presentamos el cambio porcentual anual promedio en el crédito bancario total desde el afo minimo
hasta el afo maximo, tomados de Historical Statistics of the United States (1976, serie X580). Los datos anteriores a 1896 estin
incompletos. Los datos para 1947-2002 son mensuales y proceden de la Junta de Gobernadores del Sistema Federal de Reserva. Nivel
de precios: Para 1834-1912, los datos del indice de precios al por mayor mensuales (Warren-Pearson y Oficina de las Estadisticas
Laborales) proceden de Cole (1938) y de la base de datos macrohistérica de la Oficina Nacional de Investigacion Econémica (serie
m04048a/b). Para 1913-2002, utilizamos CPI-U (todos los articulos, ajustados estacionalmente). Produccion industrial: Para 1834-95, los
datos provienen de Davis (2002). Los datos de Davis son anuales; presentamos la tasa de crecimiento anual promedio del afio que
sigue al minimo (salvo en el caso del auge que comienza en enero de 1843, en que incluimos 1843) hasta el afno maximo. Para 1896-
1940, los datos (mensuales) proceden de Miron y Romer (1989). Para 1941-2002, utilizamos el Indice Mensual de la Producciéon
Industrial (ajustado estacionalmente) del Sistema Federal de Reserva. PIB: Para 1879-1946, los datos (trimestrales) proceden de Balke
y Gordon, 1986). Para 1949-2002, utilizamos el PIB real (encadenado, $, 1996) (datos trimestrales). Presentamos la tasa de crecimiento
anual promedio a partir del trimestre que sigue al minimo hasta el trimestre maximo.

aunque los rendimientos reales, ajustados en fun-
cién de la inflacién, para los inversionistas fueron
mas modestos. El indice de precios se elevé a una
tasa anual promedio de 40.2% durante el auge, en
tanto que el nivel de precios se incrementé a una
tasa anual promedio de 25.8% (cuadro 2). El
maximo del mercado, ajustado en funcién de la in-
flacién, se dio en octubre de 1863 y el indice real
de precios de las acciones decliné precipitadamen-
te hasta principios de 1865. Tal como se aprecia
en la gréfica VI.

Alguna vez llegé a pensarse que la Guerra Civil
habia estimulado el desarrollo de las manufacturas
y por ello mismo habia incrementado la subsi-

22

guiente tasa de crecimiento de la economia de Es-
tados Unidos. La produccién industrial se elevé
bastante rapido durante la guerra (véase cuadro
2). Los calculos del costo econémico de la Guerra
Civil y de su impacto econémico sobre el creci-
miento indican, sin embargo, que a pesar de que
algunas firmas de industrias especificas experi-
mentaron altas ganancias durante la guerra, la
economia como un todo suffrié y la guerra no aumen-
t6 el crecimiento (Goldin y Lewis, 1975). Estudios re-
cientes han relacionado los puntos de quiebra en va-
rias series cronolégicas de precios de activos, con las
noticias sobre la guerra, mostrando que las princi-
pales victorias de la Unién produjeron incremen-
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GRAFICA VI. INDICE DE PRECIOS DE ACCIONES REAL Y
NOMINAL, 1860-66
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tos de los precios de los activos (por ejemplo, Mc-
Candless, 1996).

2) Desde la Guerra Civil hasta
la Primera Guerra Mundial

Estados Unidos experimenté una gran expan-
si6n industrial durante finales del siglo XIX y prin-
cipios del siglo XX, constituyéndose muchas corpo-
raciones nuevas que se registraron en las bolsas de

GRAFICA VII. INDICE DEL MERCADO DE VALORES MA-
CROECONOMICOS, 1866-1913
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valores. Nuestro indice del mercado de valores
muestra un alza sostenida, aunque no especial-
mente rapida, desde abril de 1867 hasta abril de
1872, un alza mas rapida desde junio de 1877 has-
ta junio de 1881, y un alza larga (con dos inte-
rrupciones importantes) desde agosto de 1896
hasta septiembre de 1906.

El nivel de precios de Estados Unidos decliné
casi continuamente desde 1866 hasta 1896, a la
vez que el costo de vida cafa a una tasa anual pro-
medio del 2% (David y Solar, 1977).

En la grafica VII, A se muestra nuestro indice del
mercado de valores junto con un indice de precios
de productos basicos para el periodo 1866-1913. Al
igual que el costo de vida, los precios de los produc-
tos bésicos cayeron casi continuamente hasta 1896,
excepto desde mediados de 1879 hasta mediados de
1882, cuando los precios de los productos basicos se
elevaron a una tasa anual promedio de 9%. En las
etapas finales de los auges del mercado de valores
de 1867-72 y de 1877-81, el nivel de precios de los
productos basicos estaba por debajo del nivel que
tenfa al empezar cada auge.

En contraste, el nivel de precios se elevé duran-
te los auges de 1896 a 1906. Los precios de los
productos basicos ascendieron a una bastante ra-
pida tasa anual de 4.58% durante el auge de 1896-
99 y subieron otra vez durante los auges subsi-
guientes de 1900-02 y 1903-06 (véase cuadro 2).
Por lo tanto, la evidencia de la época posterior a la
Guerra Civil indica que los auges del mercado de
valores pueden darse durante periodos de infla-
cién, de deflacién y en condiciones de un nivel de
precios bastante estable.

En la grafica VII, B se trazan los valores de fi-
nal de trimestre del indice del mercado de valores
junto con los célculos trimestrales de Balke y Gor-
don (1986) del producto nacional bruto (PNB) real
desde 1875 a 1913." El crecimiento del producto
real se aceler6 en 1879, después de varios afios de
un crecimiento modesto que siguié a un mMaximo
de ciclo en octubre de 1873, y alcanz6 una asom-
brosa tasa promedio de 8.4% durante el auge de
1877-81 (véase cuadro 2). Las tasas de crecimiento
del indice de precios de las acciones, asi como del
PNB real y de la produccién industrial estuvieron
estrechamente correlacionadas durante el periodo
1890-1913 (véase cuadro 2). Es por ello que, en la
era anterior a las guerras, nuestra evidencia indica
que los auges del mercado de valores del siglo XIX
se produjeron durante periodos de un crecimiento
inusualmente rapido de la actividad econémica
real.

4 . - . ) .
Los calculos de los anos anteriores a 1875 no estan dispo-
nibles.
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Vincular los auges del mercado de valores, al
crecimiento de la productividad durante esta épo-
ca resulta mas facil porque los datos de producti-
vidad estan limitados. En la gréfica VII, C se tra-
zan los calculos anuales del crecimiento de la pro-
ductividad laboral desde 1875 hasta 1913 junto
con los valores en el mes de junio de nuestro indi-
ce de precios de acciones. En 1896, el crecimiento
de la productividad parece haberse incrementado
antes de que lo hiciera el mercado de valores, y las
altas y bajas en el mercado que se dieron a conti-
nuacién, se correlacionan positivamente con los
cambios en el crecimiento de la productividad."

A continuacién examinamos el crecimiento de
los acervos de dinero y de crédito. Trazamos valo-
res de fin de trimestre de nuestro indice del mer-
cado de valores y una medicién del acervo de di-
nero amplio (“M,”) para el periodo de 1875 a
1913 en la grafica VII, D (los datos de M, proce-
den de Balke y Gordon, 1986). Al igual que el
producto real y los precios de las mercancias, M,
creci6é rapidamente durante el transcurso del auge
del mercado de valores de 1877 a 1881. M, tam-
bién creci6 a tasas de dos digitos durante los auges
de 1896-1899, 1900-02 y 1903-06.

La relacién entre el mercado de valores y el cré-
dito bancario es mas dificil de asegurar porque los
Unicos datos de crédito comprensivo para dicho
periodo son anuales. En la grafica VIII, A se traza
el crédito bancario total junto con los valores en
junio del indice del mercado de valores para 1866-
1913, y en la grafica VIII, B se trazan los datos
anuales de los préstamos del mercado de valores
de los bancos nacionales de la ciudad de Nueva
York junto con el indice del mercado de valores
entre 1880-1913. Mientras que la correlacién en-
tre el crecimiento del crédito bancario total y el
indice del mercado de valores es baja, la grafica
VIII, B indica que el crecimiento de los préstamos
de valores se incrementé durante los auges de
1896-99, 1900-02 y 1903-06, al igual que durante
la recuperacién de 1908-09.'°

Los ferrocarriles fueron la industria mas visible
de la expansiéon econémica y del mercado de valo-
res entre 1867 y 1873, la inversién en ferrocarriles
llegé a un maximo en 1871-72, asi como lo hicie-

gl patrén de crecimiento de la productividad total de fac-
tores_es similar al de la productividad laboral en este periodo.

% Los datos de los préstamos proceden de fechas de infor-
mes requeridos (generalmente en septiembre) procedentes de
Bordo, Rappoport y Schwartz (1992). Aunque los préstamos del
mercado de valores parecen subir y llegar a un maximo antes
de que lo haga el mercado de valores, como los datos sobre
préstamos y sobre el indice del mercado de valores no son del
mismo mes en cada afio, dudamos en extraer cualquier conclu-
sion sobre la secuencia temporal.
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ron los precios de las acciones (Fels, 1959, p. 98).
El colapso de Jay Cooke y Compaiia, el principal
financiero del Ferrocarril del Pacifico Norte, dis-
par6 la crisis de 1873. La construccién de ferroca-
rriles se estancé hasta 1876, pero empez6 a expan-
dirse rapidamente en 1877, y el mercado de valores
revivi6. Aunque los ferrocarriles crecieron mas ra-
pido que cualquier otra industria, los afos de las
décadas de 1870 y de 1880 también testimoniaron
un rapido crecimiento de las manufacturas, asi co-
mo de la produccién agricola y de la productividad
(Friedman y Scwartz, 1963 a pp. 35).

GRAFICA VIII. INDICE DEL MERCADO DE VALORES, CRE-
DITO BANCARIO Y PRESTAMOS DEL MERCADO DE VALO-
RES DE NUEVA YORK, 1866-1913
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En el lado monetario, en 1879, Estados Unidos
retorn6 al patrén oro, que se habia suspendido du-
rante la Guerra Civil. Por eso mismo, el auge del
mercado de valores se produjo en una atmoésfera de
fuerte crecimiento de la actividad econémica real y
de un exitoso retorno del patrén monetario interna-
cional. En tanto que habia razones para ser optimis-
tas sobre el crecimiento de las ganancias corporativas
en este entorno, las cuentas contemporaneas, segin
cita de Fels (1959, pp. 120-25) sugieren que las pri-
mas de riesgo descendieron injustificadamente y los
inversionistas fueron impulsados hacia una “burbuja
de stper optimismo”.

Recuentos contemporaneos e histéricos simila-
res citan a la “actividad especulativa” como una
razén de los rapidos incrementos en los precios de
las acciones durante los auges subsiguientes. Por
ejemplo, Friedman y Schwartz (1963a, p. 153) es-
criben que “Los afios de 1902 a 1907 se caracteri-
zan por un crecimiento industrial... por actividad
especulativa en el mercado de valores, y por una
ola de inmigracién”.

En sintesis, encontramos que los auges del siglo
XIX y de principios del XX se dieron cuando el
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crecimiento del producto real y del acervo mone-
tario eran altos, pero observamos que no hay un
patrén consistente con respecto al nivel de precios,
es decir, los auges se dieron durante periodos de
deflacién, de inflacién y de precios mas o menos
estables. Hay anécdotas que sugieren que la espe-
culacién también caracteriza a la mayorfa de los au-
ges, pero una evaluacién cuantitativa de la medida
en que el alza en los precios de las acciones durante
los auges excedia el proceso de asignaciéon de precios
racional basado en los fundamentos de la economia,
va mas alla del alcance de este articulo.

3) Los auges del siglo XX

El periodo comprendido entre el panico de
1907 y el principio del mercado alcista de los anos
veinte estuvo marcado por un mercado agitado. Se
produjo un panico significativo al principio de la
Primera Guerra Mundial en 1914 y el mercado de
valores de Estados Unidos se cerré durante cuatro
meses. No hubo movimientos sostenidos en el
mercado entre 1914 y 1923.

1923-29. En términos de duracién y amplitud,
el auge del mercado de valores de Estados Unidos
entre 1994 y 2000 sélo tiene como rival histérico al
del auge de 1923-29. El indice de mercado creci6
a una tasa promedio anual de cerca de 20% du-
rante los dos auges de seis afios. Ambos periodos
también se caracterizaron por una inflacién baja y
estable y un crecimiento promedio alto en el PNB
real y en la produccién industrial. El crecimiento
de la productividad también se incrementé$ tanto
durante los anos de 1920 como en los aios de
1990. Sin embargo, en los veinte, el incremento
del crecimiento de la productividad se dio en los
tres anos que precedieron el auge del mercado de
valores y el crecimiento de la productividad se
desaceleré durante el periodo de auge. En con-
traste, en los anos noventa la productividad se
empez6 a acelerar alrededor de 1995 y el rapido
crecimiento de la productividad coincidié con un
auge del mercado de valores.

En la grafica IX, A se traza nuestro indice del
mercado de valores junto con el 1PC (Indice de
Precios al Consumidor) para el periodo 1915-40. A
un rapido incremento en el nivel de precios du-
rante la Primera Guerra Mundial le siguié la infla-
cién de 1920-21. El nivel de precios al consumidor
permanecié virtualmente sin cambio durante el
resto del periodo de los afios veinte. Como lo
muestra la gréfica IX, B, el PNB real mostr6 cre-
cimiento positivo durante 1923-29, solo interrum-
pido por breves recesiones en 1923-24 y 1927. El
crecimiento el PNB durante el auge registr6 en
promedié, cifras por encima de la norma histérica,
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pero no por encima de las tasas de crecimiento
experimentadas durante auges previos (véase cua-
dro 2). La produccién industrial también creci6
rapidamente durante el auge de 1923-29, lo que
se muestra en la grafica IX, C y llegdé a un maximo
unos meses antes del maximo del mercado de va-
lores en septiembre de 1929. El crecimiento pro-
medio de la produccién industrial durante el auge
fue similar al experimentado en los auges de fina-
les del siglo XIX (cuadro 2).

GRAFICA IX. iNl)I(,:L", DEL MERCADO DE VALORES Y DA-
TOS MACROECONOMICOS, 1915-40
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En la grafica X se trazan calculos anuales de
mano de obra no agricola y de la productividad to-
tal de factores para la economia de Estados Uni-
dos, tomados de Kendrick (1961), junto con los va-
lores correspondientes al mes de junio de nuestro
indice del mercado de valores de 1889-1940. Tan-
to la productividad de la mano de obra, como la
productividad total de factores, crecieron relati-
vamente rapido a principios de los afios de la dé-
cada de 1920. Los economistas han atribuido este
crecimiento a la difusién de adelantos tecnolégicos
que se produjeron a finales del siglo XIX y princi-
pios del siglo XX, incluyendo la maquina de com-
bustién interna y las invenciones que hicieron
practico el uso industrial de la energia eléctrica.
Aunque el auge del mercado de valores de la dé-
cada de 1920 no coincidié precisamente con la
aceleracién de la productividad, tal como lo hizo
durante el periodo 1994-2000, ambos auges se

25



han asociado con avances tecnolégicos que revolu-
cionaron la produccién de numerosas industrias
existentes, asi como industrias de creaciéon ente-
ramente nueva. Los valores altamente volatiles de
los anos de la década de 1920, tales como RCA,
Aluminium Company of America, United Aircraft
and Transportation Corporation, y General Mo-
tors, fueron beneficiarios directos de las tecnologi-
as de nuevo propésito general y se esperaba que
tuvieran un alto potencial de ganancias, de mane-
ra similar a los valores “punto.com” que llevaron
al auge de los afios noventa.'”

GRAFICA X. PRODUCTIVIDAD E INDICE DEL MERCADO DE
VALORES, 1889-1940
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Puesto que se esperaba que el progreso tecno-
l6gico y la productividad acelerante generaran un
incremento en el crecimiento de las ganancias
corporativas, y por ello, justificaba un incremento
en los precios de las acciones, permanece la pre-
gunta de si tales “aspectos fundamentales” pueden
explicar el incremento completo del mercado. Los
observadores contempordneos no estan de acuer-
do en que el auge del mercado de valores de 1923-
29 se haya justificado por expectativas realistas so-

Al maquina de combustién interna y a los motores eléc-
tricos se les denomina frecuentemente tecnologias de propésito
general por su gran aplicabilidad y su potencial para incremen-
tar la productividad de muchas industrias. El microprocesador
también es considerado como una tecnologia de propésito ge-
neral, y el incremento en el crecimiento de la productividad
que ocurrié6 cerca de 1995 se atribuye cominmente a la aplica-
ci6on generalizada de la tecnologia computacional. Greenspan
(2000), por ejemplo, dice “Cuando los historiadores miran en
retrospectiva a la dltima mitad de la década de los afios noven-
ta, o de las dos tltimas décadas, sospecho, por lo tanto que con-
cluiran que estamos viviendo ahora en un periodo pivotal en la
historia econémica estadounidense. Las nuevas tecnologias que
evolucionaron de las innovaciones acumulativas del dltimo me-
dio siglo, empiezan ahora a producir cambios drasticos en la
forma en que se producen los bienes y servicios y en la forma
en que se distribuyen a los usuarios finales. Esas innovaciones,
ejemplificadas mds recientemente por los multiplicantes usos
del internet han producido una inundacién de firmas iniciado-
ras; muchas de las cuales dicen ofrecer la oportunidad de revo-
lucionar y dominar grandes proporciones del sistema de pro-
duccién y distribucién de la nacién. Véase David (1990). Tam-
bién, David y Wright (1999), Gordon (2000a) y Jovanovic y
Rousseau (2004).
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bre las futuras ganancias, al contrario de los eco-
nomistas que al mirar en retrospectiva hacia ese
episodio, si estan de acuerdo en esa observacién.
El economista de Yale, Irving Fisher, hizo una de-
fensa famosa del nivel del mercado de valores. Por
ejemplo, sostuvo que el incremento de las ganan-
cias corporativas durante los primeros nueve me-
ses de 1929 “es una elocuente justificacién” del
elevado nivel de los precios de las acciones comu-
nes” (citado en White 2004, p. 10). Sin embargo
hubo quienes lo negaban, incluyendo a Paul M.
Warburg, banquero prominente y anterior miem-
bro de la Junta Federal de Reserva. Warburg plan-
te6 en marzo de 1929 que el mercado reflejaba “es-
peculaciéon desenfrenada” que, de continuar, acaba-
ria por resultar en un colapso y en una “depresién
generalizada que envolveria al pafs entero”.'®
Ademais del crecimiento rapido de las ganan-
cias, Fisher (1930) cit6 métodos mejorados de ad-
ministracién, una disminucién en las disputas la-
borales, y altos niveles de inversién en investiga-
cién y desarrollo, como las razones por las que las
acciones no estaban sobrevaluadas en 1929.
McGrattan y Prescott (2003) argumentan que Fis-
her estaba correcto. Aunque el valor total de mer-
cado de las corporaciones de Estados Unidos en
1929 excedia en 30% el valor de su capital acciona-
rio tangible, McGrattan y Prescott (2003) estiman
que el valor de los activos corporativos intangibles,
es decir, el valor de la inversién R & D, justificaba
plenamente el nivel de los precios de las acciones.
Otros investigadores han examinado el creci-
miento de las ganancias corporativas y de los divi-
dendos durante los afios veinte, y la mayoria con-
cluye que los precios de las acciones se elevaron
mucho mas alla de lo que podria justificarse por
expectativas racionales de dividendos futuros.
White (2004) que ha estado estudiando y am-
pliando esta bibliografia, concluye que el incre-
mento en los precios de las acciones durante 1928
y 1929 excede la cantidad que podria explicarse
por el crecimiento de las ganancias de la tasa de
pago de dividendos, del nivel de las tasas de inte-
rés o de los cambios en la prima de capital accio-
naria, conceptos que son componentes de un mo-
delo estandar de fijacién de precios de acciones.
Varios funcionarios del Sistema Federal de Re-
serva, el Secretario de Comercio, Herbert Hoover,
y numerosos funcionarios publicos destacados le
atribufan el auge del mercado de valores, al rela-
jamiento de la politica monetaria y al rapido cre-
cimiento del crédito. Ni el acervo de dinero, ni el
crédito bancario total crecieron a un poco usual
ritmo rapido durante el periodo de 1923 a 1929

'8 Gitado en Galbraith (1961, p. 77).
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(véase cuadro 2). Los préstamos de los corredores se
elevaron rapidamente, a la par que los precios de las
acciones, sin embargo, tal como se muestra en la gra-
fica XI los funcionarios del Sistema Federal de Re-
serva, observaban alarmados el crecimiento de los
préstamos a los agentes y corredores de bolsa. Mu-
chos se adhirieron a la llamada Doctrina Real de la
Letra de Cambio, que se centra en la composicion,
mas que en la cantidad total del crédito bancario.
Conforme a este punto de vista, los bancos solo de-
berfan conceder préstamos agricolas y comerciales a
corto plazo para financiar la produccién de bienes y
servicios reales, ya que los préstamos para financiar
compras de activos financieros tienden a promover
la especulacién, la mala asignacién de recursos eco-
némicos y la inflacién.' Es mas, las burbujas de pre-
cios de activos inevitablemente conducen a crisis y
depresiones que, como dijo en una famosa ocasién,
el Secretario el Tesoro Andrew Mellon, se requieren
para “eliminar la oxidacién del sistema” (Hoover,

1952 p. 30).

GRAFICA XI. INDICE DE PRECIOS DE ACCIONES Y PRESTA-
MOS DE CORREDORES, 1926-30 (enero de 1926 = 100)
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Los funcionarios del Sistema Federal de Reser-
va debatieron en torno al dilema de saber si sus
decisiones habian contribuido al crecimiento de los
préstamos de los corredores y a la especulacién fi-
nanciera. Algunos funcionarios se quejaron de que
el Sistema Federal de Reserva estaba impulsando
el auge del mercado de valores mediante la conce-
si6n de préstamos a través de la ventanilla de des-
cuento a bancos, que a su vez, prestaban a corre-
dores y agentes. Aunque los préstamos a corto pla-
zo para la agricultura y el comercio solamente se
podian utilizar como garantia de préstamos, al-
gunos miembros de la Junta Federal de Reserva
argumentaban que los bancos deberian verse forza-

19 Gente de la época argumentaba que los bancos “hacfan
presién sobre los préstamos para que el puiblico comin com-
prara acciones. Rappoport y White (1994) muestran, sin em-
bargo, que la prima de riesgo en los préstamos a corredores se
elevé abruptamente a finales de los afios veinte, indicando que
el crecimiento del volumen de los préstamos a corredores refle-
jaba mas bien una demanda creciente que una oferta de prés-
tamos en aumento.
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dos a liquidar sus préstamos a agentes y corredo-
res de bolsa antes de quedar autorizados para pe-
dir préstamos en la ventanilla de descuento con
garantia aceptable. En febrero de 1929, la Junta
Federal de Reserva se dirigié a los bancos de la re-
serva para asegurarse que el crédito del Sistema
Federal de Reserva no se utilizara para financiar la
actividad especulativa: “La Junta Federal de Re-
serva tiene gran responsabilidad siempre que haya
evidencia de que los bancos miembros estin man-
teniendo préstamos para valores especulativos con
ayuda del crédito del Sistema Federal de Reserva.
Cuando se estd en un caso asi, el Banco Federal de
Reserva se transforma en un factor que a la vez
que contribuye también apoya el volumen actual
de crédito a valores especulativos. Lo anterior no
coincide con el propésito de la Ley del Sistema
Federal de Reserva, ni tampoco contribuye a la
operacion global del sistema bancario y crediticio
del pais.”’

Las operaciones de mercado abierto constituye-
ron segun los criticos un segundo canal por medio
del cual el crédito del Sistema Federal de Reserva
contribuy6 al auge del mercado de valores. Las
compras de mercado abierto que se hicieron du-
rante las recesiones econémicas de 1924 y 1927, se
produjeron cuando “los negocios no podian usar-
lo, y no estaban solicitando incrementos de dine-
ro”, sostuvo Adolph Miller, miembro de la Junta
del Sistema Federal de Reserva.”’ En ausencia de
demanda incrementada de crédito del Sistema Fe-
deral de Reserva para necesidades “legitimas” de
negocios, segin este punto de vista, las compras
en el mercado abierto incrementaron la oferta de
fondos disponibles para la compra de acciones y
por ello inflaron la burbuja.

Los funcionarios del Sistema Federal de Reser-
va no tenfan un punto de vista uniforme. En ge-
neral los funcionarios de los bancos federales de
reserva estaban en desacuerdo con la idea de que
era deseable, o incluso posible controlar el uso que
hacen los bancos comerciales de los fondos obteni-
dos de la rentabilidad de redescuento. Los funcio-
narios de los bancos federales de reserva tendian a
discutir a favor de incrementos de la tasa de des-
cuento, mas que a buscar otras formas de “presién
directa” para cortar la solicitud de préstamos en la
ventanilla de descuento.

Los funcionarios del Sistema Federal de Reserva
no estaban de acuerdo acerca de la relacién entre
las operaciones de mercado abierto y el mercado de
valores. El desacuerdo se centraba en saber si las
grandes compras de mercado abierto de 1924 y

?0 Citado en Chandler (1971, pp. 56-57)
Testificaciéon del Comité Bancario del Senado en 1931 (ci-
tado en Wheelock, 1991, pp. 98-99).
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1927 habfan sido deseables o daninas. Benjamin
Strong, gobernador del Bando Federal de Reserva
de Nueva York, se convirtié6 desde su nombra-
miento en la figura dominante del sistema Federal
de Reserva y el jefe del Comité de Inversiones del
Mercado Abierto del sistema hasta su muerte en
1928. Aunque otros funcionarios del sistema tam-
bién fueron responsables, se puede considerar que
las compras de mercado abierto de 1924 y 1927,
fueron en gran medida la idea de Strong."” Cuan-
do el Comité Bancario del Senado pregunt6 en
1931 si esas compras habian sido apropiadas, los
funcionarios de los bancos federales de reserva
sostuvieron que habian sido Ttiles, pero tal vez
demasiado grandes, en tanto que otros funciona-
rios del Sistema Federal de Reserva argumentaban
que ninguna compra de mercado abierto debia
haberse realizado en esos aios. Por ejemplo, los fun-
cionarios del Banco Federal de Reserva de Chicago
sostenian que las compras de 1924 habian sido muy
grandes y “en 1927 el peligro de colocar dinero en el
mercado fue mayor que en 1924. Puesto que la espe-
culacién ya estaba bien avanzada”. Los funcionarios
del Banco Federal de Reserva de Richmond fueron
mas alld, argumentando que “pensamos... que los va-
lores no deberfan haberse comprado en estos perio-
dos, y el objetivo debia haber sido reducir mas que
aumentar la oferta total de crédito del Sistema Federal
de Reserva.”’ Aunque no se refleje en el acervo de di-
nero o del cambio critico bancario total, los créditos
atacaban sefialando que el Sistema Federal de Reserva
habia seguido una politica monetaria peligrosamente
relajada, como lo reflejaba el crecimiento de los prés-
tamos a los corredores y el alza del mercado de valo-
res.

La década de 1930. En su punto mas bajo, el in-
dice del mercado de valores S & P, en 1932, alcan-
26 s6lo un 15% de su maximo alcanzado en sep-
tiembre de 1929. El mercado logré una breve re-
cuperaciéon en 1933, luego resurgié entre marzo
de 1935 y febrero de 1937. El auge de 1935-37
coincidié con un periodo de rapido crecimiento en
el producto real y el acervo monetario, y se dio en
medio de una década de un crecimiento rapido

19 Los motivos que tuvo Strong para comprometerse en
compras de mercado abierto en 1924 y 1927 han sido muy de-
batidos. Meltzer (2002, pp. 197-221) encuentra que se tomaron
medidas para estimular la recuperacién econémica interna de
las recesiones y para ayudar al Banco de Inglaterra a atraer y
mantener reservas en oro, a base de reducir las tasas de interés
de Estados Unidos con relacién a las que habia en el Reino
Unido. Meltzer concluye, sin embargo, que la cooperacién in-
ternacional era relativamente mds importante que la recupera-
ci6én interna en 1927. Wheelock (1991) presenta evidencia em-
pirica de que tanto los objetivos internos como internacionales
eran importantes a lo largo de 1924-29.

Estas citas proceden de Wheelock (1991, p. 100).
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inusual en la productividad total de los factores
(Field, 2003). La inflacién, sin embargo, permane-
ci6 baja (véase cuadro 2). La adopcién de politicas
monetarias y fiscales altamente restrictivas en 1936
y 1937 atendieron la recuperacién econémica y
pusieron un alto al auge del mercado de valores a
principios de 1937.

Segunda Guerra Mundial. El siguiente auge del
mercado de valores ocurrié durante la Segunda
Guerra Mundial. Los precios de las acciones de Es-
tados Unidos declinaron cuando la guerra empezé
en Europa llegando a un punto bajo en marzo de
1942. Entonces el mercado de valores subi6 a me-
dida que la economia de Estados Unidos se movili-
zaba hacia la guerra. De manera similar a la opi-
nién de que la Guerra Civil tuvo un efecto positivo
en el crecimiento econémico de posguerra a base
de apurar el desarrollo de las industrias manufac-
tureras, la Segunda Guerra Mundial también se
consider6 una importante fuente de progreso tec-
nolégico y de crecimiento econémico de posgue-
rra. Field 2003) muestra, sin embargo, que la ma-
yoria de las semillas del crecimiento de posguerra
se sembraron durante la década de los afios treinta
y que el crecimiento de la productividad fue lento
durante la guerra fuera de las industrias del ar-
mamento. Por eso mismo, el auge del mercado de
valores probablemente era mas bien un reflejo de
los rapidos incrementos en la produccién y en la
liquidez durante la guerra, a medida que la eco-
nomia avanzaba hasta alcanzar finalmente el pleno
empleo, y no reflejaba las expectativas creadas por
la productividad, en el sentido de que habria un
incremento, a largo plazo, en el crecimiento de las
ganancias corporativas.

4) La era post-Segunda Guerra Mundial

Los casi sesenta afnos que han transcurrido des-
de el final de la Segunda Guerra Mundial, pueden
dividirse en tres etapas diferentes. La primera,
que va desde el final de la guerra hasta principios
de los afios setenta, se caracterizé por un mercado
de valores ascendente, fuerte crecimiento econo-
mico real, una alta tasa promedio de crecimiento
de la productividad y (hacia el final del periodo)
una inflacién ascendente. La segunda etapa, que
cubre desde los anos de la década de 1970 hasta
principios de la de 1980, se caracteriz6 por la es-
tanflacién (alta inflacién acompaiada tanto de un
producto como de un crecimiento de la producti-
vidad, altamente variables y de promedio bajo).
Los rendimientos nominales de las acciones eran pa-
rejos y los rendimientos reales ex - post eran negativos.
En la tercera etapa, desde mediados de la década de
los anos ochenta hasta el presente, el crecimiento
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del producto real ha sido mas estable y, en pro-
medio, mayor de lo que era antes de 1980. La in-
flacién ha descendido notablemente y, desde me-
diados de la década de 1990, el crecimiento de la
productividad ha retornado a las altas tasas pro-
medio observadas en las décadas de 1950 y de ini-
cios de la de 1960. Los rendimientos de las accio-
nes han sido altos, tanto en términos reales como
nominales, especialmente durante los auges de
1984-87 y de 1994-2000. Las graficas XII (paneles
de A a C) y XIII (paneles A 'y B) ejemplifican estos
patrones.

GRAFICA XII. iNL)[(_Zlﬂ DEL MERCADO DE VALORES Y DA-
TOS MACROECONOMICOS (1), 1947-2002
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El avance tecnologico en quimica, electronica y
otras industrias durante las décadas de 1930 y 1940
permiti6é un rapido crecimiento en la productividad
del trabajo y en los niveles de vida durante los anos
de las décadas de 1950 y 1960 (Field, 2003; Gordon,
2000a). Estas décadas también testimoniaron altos
niveles de inversion en educacién y en infraestructu-
ra publicas. Nuestra mediciéon identifica tres auges
especificos del mercado de valores durante estas dé-
cadas, aunque bien se podria caracterizar al periodo
entero como de auge.

El primer auge empez6 cuando la economia sa-
lia de una recesién suave en 1949. El mercado se
elev6 a una tasa anual promedio de 18% entre ju-
nio de 1949 y enero de 1953. Después de una pau-
sa durante otra recesién en 1953-54, el mercado se
elev6 a una tasa anual promedio de cerca del 27%
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desde septiembre de 1953 a julio de 1956. A pesar
de que las tasas de crecimiento del producto y de
la productividad eran algo mas lentas durante el
ultimo auge, el retorno a politicas fiscales y mone-
tarias mas estables después de la Guerra de Corea
puede explicar las razones de que el mercado de
valores se incrementara a un paso mas acelerado.

GRAFICA XIIL iNL)[(_Zl‘L DEL MERCADO DE VALORES Y DA-
TOS MACROECONOMICOS (2), 1947-2002
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El tercer auge diferente duré de junio de 1962
a enero de 1966 y coincidid, con un largo periodo
de expansién econdémica, caracterizado por un al-
to crecimiento promedio del PIB, de la produccién
industrial y de la productividad, asi como de una
baja inflacidn.

El mercado de valores tuvo un desempeio me-
diocre durante los afios setenta, en donde el
maximo del mercado se produjo en enero de
1973, y no volvié a alcanzarse hasta julio de 1980.
No se dieron auges del mercado de valores duran-
te la década de choques de oferta adversos, bajo
crecimiento de productividad, crecimiento del
producto sumamente variable, y alta inflacién. El
siguiente auge del mercado ocurrié durante el pe-
riodo de tres anos comprendido entre julio de
1984 y agosto de 1987. Este periodo de recupera-
cién econdémica se caracterizé por un crecimiento
econémico real moderadamente fuerte, y por una
inflacién declinante, pero el crecimiento de la
productividad estaba por debajo de su promedio
posterior a la Segunda Guerra Mundial.

El entorno macroeconémico del periodo del
auge de abril de 1994 a agosto de 2000 es am-
pliamente conocido. Este periodo se caracterizé
por un crecimiento el producto real y de la pro-
duccién industrial algo superiores al promedio y
por una inflacién baja y estable. Un incremento en
la tendencia de la tasa de crecimiento de la produc-
tividad hasta alcanzar aproximadamente la tasa que

29



habia prevalecido durante los afos de las décadas
de 1950 y 1960 era el rasgo de este periodo de au-
ge que ha recibido la maxima atencién; a menudo
se le ha citado como la causa fundamental del au-
ge del mercado de valores.

V. CONCLUSION

Nuestra investigacién encuentra que los auges del
mercado de valores de Estados Unidos han ocu-
rrido en una diversidad de entornos macroeco-
némicos. A pesar de ello, resultan evidentes algu-
nos patrones comunes.

¢ La mayoria de los auges ocurrieron durante pe-
riodos de crecimiento econémico relativamente
rapido y, en la medida en que pueda medirse, de
incrementos en el crecimiento de productividad.

e Muchos auges también se dieron durante pe-
riodos de crecimiento relativamente rapido del
acervo monetario y del crédito bancario, reflejan-
do ya sea un acomodo pasivo al auge de parte del
sistema bancario o una expansién de la base mo-
netaria por medio de entradas de oro o de medi-
das de politica monetaria.

e Los auges del mercado de valores se han pro-
ducido en periodos de deflacién (por ejemplo, a
finales de los anos de la década de 1870 y princi-
pios de los de la de 1880), en periodos de inflacién
(por ejemplo, en los afnos de la década de 1830, en
los de la de 1840, a finales de los anos de la década
de 1890 y a principios de los de la de 1900) y en
periodos de estabilidad de precios (por ejemplo,
los aiios de las décadas de 1920 y de 1990). En ge-
neral, los auges parecen haber sido dirigidos por
incrementos en el crecimiento del producto real y
de la productividad, y pueden persistir a pesar de
la inflacién o de la deflacién, siempre y cuando el
crecimiento del producto y de la productividad
permanezcan fuertes.”' La tendencia del acervo de

<

' Los periodos de rendimientos de mercados de valores
reprimidos se dieron durante periodos de crecimiento de la
productividad declinante o de otros choques de oferta adversos.
Algunos de dichos periodos se caracterizaron por deflacién (por
ejemplo 1929-32), otros se caracterizaron por inflacién (por
ejemplo la década de los anos de 1970). En periodos deflacio-
narios, cuando el crecimiento de la oferta agregada rebas6 al de
la demanda agregada, tal como en los tltimos afnos de la década
de 1870 y en los primeros de la de 1880, el mercado se compor-
t6 al igual que en los anos inflacionarios de las décadas de 1830,
de 1840, de los dltimos anos de la década de 1890 y de los
primeros de la de 1900, cuando el rapido crecimiento de la
oferta agregada fue rebasado por el crecimiento de la demanda
(Bordo, Lane y Redish, 2004; Bordo y Redish, 2004). Lo
anterior contrasta notablemente con las experiencias de la Gran

30

dinero, mas no asi del nivel de precios, a crecer
rapidamente durante los auges sugiere que el cre-
cimiento monetario se acomodé a los incrementos
de la productividad, lo que nutrié los auges. Ante
la ausencia de un incremento de la cantidad de
dinero, la teoria cuantitativa predice que un in-
cremento de la productividad y un crecimiento
potencial del producto llevaran a la deflacién. En
un trabajo futuro, intentaremos examinar for-
malmente si las aceleraciones en el crecimiento del
acervo monetario durante los auges eran cuantita-
tivamente consistentes con incrementos del creci-
miento de la productividad de largo plazo.

e La experiencia de los tiempos de guerra parece
diferir de la que se tiene en épocas de paz, pero
no surge ningun patrén consistente de los tiempos
de guerra. El viejo adagio que dice “la guerra es
buena para los mercados” no parece sostenerse
siempre. Los auges del mercado de valores se die-
ron durante la Segunda Guerra Mundial y en me-
nor medida durante la Guerra Civil, pero el des-
empefio del mercado fue relativamente mediocre
durante la Primera Guerra Mundial y la Guerra
de Vietnam.

Los auges del mercado de valores de 1923-29 y
de 1994-2000 son los tinicos que sobresalen por su
duracién y por la dimensién en que se incremen-
taron los promedios del mercado. Ambos merca-
dos alcistas han sido atribuidos a incrementos en el
crecimiento de la productividad en asociacién con
la aplicacién generalizada de nuevas tecnologias
para fines de indole general, que prometian nue-
vas etapas de crecimiento econémico rapido. Los
entornos macroeconémicos en los que estos dos
auges se produjeron fueron sorprendentemente
similares. Ambas décadas fueron testigos de unos
crecimientos del producto real y de la produccién
industrial que estaban por encima del promedio,
aunque no puedan considerarse excepcionales, en
tanto que la inflacién de precios al consumidor era
bastante baja y estable. El crecimiento de la pro-
ductividad si se incrementé tanto en los afos de la
década de 1920, como en los de la de 1990, aunque
en la de 1920 el crecimiento de la productividad
parece haberse dado con anterioridad al auge del
mercado de valores, en tanto que el incremento en
el crecimiento de la productividad durante la dé-
cada de 1990 coincidi6 con el auge.

contrasta notablemente con las experiencias de la Gran Depre-
sion, cuando la colapsante demanda agregada coincidia con
una declinacién de la oferta agregada, y la estanflacién de los
anos de la década de 1970, que se caracterizaba por un creci-
miento excesivo de la demanda agregada frente a un crecimien-
to negativo de la oferta agregada.
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Los formuladores de politicas le pusieron gran
atencién al mercado de valores durante cada uno
de los grandes auges. En el caso de la década de
1920, el debate se centré en saber si el Sistema Fe-
deral de Reserva habia alentado el auge, a base de
excederse en la oferta de crédito del propio Siste-
ma Federal de Resera a través de compras de
mercado abierto y de una administracién inade-
cuada de la ventanilla de descuento. Muchos fun-
cionarios del Sistema Federal de Reserva se ad-
hirieron a la Doctrina de las Letras de Cambio Re-
al, que sostenia que un incremento del crédito mas
alla del monto necesario para financiar la produc-
cién y distribucién a corto plazo de los bienes re-
ales terminaria por alentar la especulacién vy la in-
flacién. A pesar de la ausencia de inflacién de pre-
cios al consumidor, los funcionarios interpretaron
el auge del mercado de valores como evidencia de
inflacién. De manera concordante, el Sistema Fe-
deral de Reserva restringi6 la politica en 1928 y
1929, lo que tal vez puede haber apresurado el co-
lapso tanto de los precios de las acciones como de
la economia (Schwartz, 1981; Hamilton, 1987).
Las prolongadas dudas acerca de la eficacia del
uso de la politica monetaria para propiciar la re-
cuperacién econémica contribuyeron, a su vez, al
fracaso del Sistema Federal de Reserva, para des-
envolverse agresivamente en el combate contra la
Gran Depresién (Wheelock, 1991; Meltzer, 2002).

El entendimiento que tenia el Sistema Federal
de Resera acerca del papel de la politica monetaria
era muy diferente en las décadas de 1990 y de
2000. Las actas de las reuniones del FOMC indican
que, durante la década de los aiios de 1990, el Sis-
tema Federal de Reserva estaba preocupado prin-
cipalmente por las consecuencias potenciales de
una abrupta caida en los precios de las acciones,
temiendo que los precios declinantes de las accio-
nes reducirian el consumo al disminuir la riqueza.
A pesar de que el Sistema Federal de Reserva si
restringié la politica en las ultimas etapas del auge,
a base de elevar su objetivo para la tasa de los fon-
dos federales en 1999-2000, afloj6 la politica agre-
sivamente cuando los precios de las acciones decli-
naron y la economia entré en recesién. En agudo
contraste con su politica a principios de la década
de 1930, el Sistema Federal de Reserva mantuvo
agresivamente una politica monetaria acomodati-
cia hasta bastante tiempo después de que habia
terminado la baja del mercado de valores, con el
objetivo de impedir una deflacién y estimular la
recuperacién econémica.

Nuestra investigacion sobre los auges del mer-
cado de valores encuentra que los auges no se dan
en ausencia de aumentos del crecimiento econé-
mico real y, tal vez, del crecimiento de la producti-
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vidad. Encontramos pocas evidencias de que los
auges fueran producidos por un crecimiento exce-
sivo del dinero o del crédito, aunque los auges del
siglo diecinueve tendieron a ocurrir durante pe-
riodos de expansion monetaria. La opinién de que
las autoridades monetarias pueden causar la espe-
culacién del mercado de activos si no logran con-
trolar el uso del crédito, ya ha sido ampliamente
descartada. No obstante, la evidencia de tipo
anecdética sugiere que el mercado de valores, a
veces se eleva mas de lo que podria justificarse por
parte de los parametros fundamentales de la eco-
nomia, aunque los economistas continian deba-
tiendo si ain el maximo del mercado de 1929 fue
demasiado alto. No es sorprendente que, estas
cuestiones dejen aun sin resolver el asunto de c6-
mo la politica monetaria debe responder ante un
auge del precio de los activos. Aunque uno pueda
ofrecer argumentos tedricos razonables para res-
ponder de manera proactiva a un auge del precio
de los activos, nuestra investigacién sugiere que los
formuladores de politica deben ser cautelosos en
lo que concierne a deflactar los precios de los acti-
vos sin contar con una evidencia clara de que un
colapso de los precios de los activos pueda tener
COstos macroeconémicos severos.
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La politica de comunicacion del Banco Central

Europeo: una revision de los primeros

cinco anos

Britta Kuhn

En enero de 2004, el euro celebrd su quinto aniversario. éQué tal se hizo
el trabajo de comunicacion del Banco Central Europeo en estos cinco afios?

I. Introduccién

En los primeros cinco afnos del euro, los expertos
se enfocaron hacia el nuevo tipo de estrategia de
politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE). La poblacién europea se orient6 a descubrir
si el euro traeria mas, y no menos, prosperidad
que las anteriores monedas nacionales. En este as-
pecto, el euro enfrenté un reto, particularmente
en Alemania, porque el marco aleman habia sido
un simbolo de riqueza.

En gran medida, el BCE se enfrenté a un objeti-
vo principal. En primer lugar deberia mantener
precios estables siguiendo el principio econémico
de que la prosperidad sustentable es incompatible
con altas tasas de inflacién. En segundo lugar, su
estrategia de politica monetaria deberia ser de
aceptacién y comprension generalizadas. En tercer
lugar, el euro deberfa transformar la Unién Euro-
pea en un area econémicamente dindmica, compa-
rable econémicamente a Estados Unidos, en donde

* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacién,
del original en inglés publicado en la revista Intereconomics, del
Instituto de Economia Internacional de Hamburgo (HWwA),
Alemania, vol. 40, n® 1, enero-febrero de 2005, pp. 22-28. B.
Kuhn es profesora de economia de la Universidad de Ciencias
Aplicadas de Weisbaden, Alemania. La autora agradece exten-
samente el apoyo financiero del Deutsche Bundesbank, Haupt-
verwaltung Frankfurt. También agradece la gran labor de in-
vestigacién que le proporcionaron Lars Kerkmann, Sascha Rie-
del, Karsten Stieler y Julia Waldorf, quienes hicieron posible la
elaboracion de este articulo. Asimismo da las gracias a Jazmin
Smalls y a Tam Ngyen por la realizacién del primer borrador
de la traduccién. Asume toda la responsabilidad por las ideas
expresadas y por los errores que puedan permanecer, sin invo-
lucrar en sus opiniones a las instituciones mencionadas.
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¢Qué puede hacerse aun para mejorar la aceptacion del euro?

el euro juegue un papel similar al del délar de Es-
tados Unidos. En cuarto lugar, la nueva moneda
deberia acelerar la integracién econémica y politi-
ca de Europa. Por ultimo, la poblacién europea
deberia olvidarse pronto de las monedas naciona-
les anteriores. De hecho, en diciembre de 2001, el
anterior presidente del Banco Central Europeo,
Wim Duisenberg, predijo que en cuestién de unas
cuantas semanas la gente ya casi no recordaria que
alguna vez hubo otra moneda.

El curso de los acontecimientos fue algo dife-
rente. No obstante, al Banco Central Europeo solo
se le puede culpar parcialmente. En primer tér-
mino, la definicién de estabilidad de precios del
Banco Central Europeo, que desde mayo de 2003
se ubic6 en una tasa de inflacién inferior, pero
cercana al 2% a plazo medio, provocé mucha con-
troversia entre los expertos. En segundo término,
los defensores de la fijacién de un objetivo de in-
flacién y de un objetivo monetario criticaron la es-
trategia de politica monetaria del eurosistema, es-
pecialmente porque combina el analisis econémico
con el andlisis monetario. En tercer término, Euro-
pa debe lidiar con problemas estructurales crecien-
tes, entre los que destacan sobre todo: la desacelera-
cién del crecimiento, el alto desempleo, déficit publi-
cos, una poblacién con proporcioén creciente de per-
sonas mayores e inflexibles mercados de trabajo, de
bienes y de productos financieros. Por esa razén,
aunque el euro ha empezado a acercarse al délar de
Estados Unidos como divisa internacional lider,
todavia estd muy atras.' El tipo de cambio entre el

l “ . .
Banco Central Europeo: “El papel internacional del euro;
principales acontecimientos desde la entrada en vigor de la
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euro y el doélar en 2003 se interpret6 regularmen-
te como una debilidad del délar de Estados Uni-
dos y no como una fortaleza del euro. El cuarto
término, las disparidades econémicas dentro de
la Unién Europea contintian siendo un enigma
para las politicas monetarias. En conferencias de
prensa, en discursos y en los informes mensuales,
las politicas monetarias, regularmente enfatizan
los sesgos econémicos que impiden una politica
monetaria orientada hacia la estabilidad. Por ulti-
mo, s6lo un 66% de la poblacién en el area euro
apoy6 la moneda comun en la primavera de 2004.
En la Unién Europea, la aceptacién incluso des-
cendi6 al 60 por ciento.”

II. Piedras angulares de la comunicacién externa
del Banco Central Europeo

El Banco Central Europeo no sélo se comunica
con los medios, sino también con “el publico en
general y con los mercados”.” Instrumentos tales
como boletines mensuales, conferencias de prensa,
discursos publicos de los miembros de la Junta Eje-
cutiva o publicaciones académicas, se dirigen
particularmente a expertos de todo el mundo, es
decir, profesionales financieros, economistas de los
bancos y académicos que se especializan en politica
monetaria. Folletos de comprensiéon general a la
“Campana de Informacién Euro 2000” referente a
la introduccién de efectivo,’ se dirigen en particular
hacia el publico europeo en general, incluso en
aquellos paises que atn no pertenecen al eurosis-
tema. El objetivo es hacer que los ciudadanos eu-
ropeos se sientan comodos con la nueva moneda y
convencer al publico en general sobre la estabilidad
del euro; lo que a fin de cuentas contribuird a la
righimzeacbargoicha clasificacion de los grupos obje-
tivo y las correspondientes herramientas de co-
municacién del BCE hacia los expertos por una
parte, y hacia el publico en general por la otra, ain
no son muy claras. Por ejemplo, da qué categoria
pertenece la website del Banco Central Europeo? O,
aun mas importante dse considera que los politicos

Tercera Etapa de la Unién Econémica y Monetaria”, en Boletin
Mensual, noviembre de 2003, pp. 71-79.

2 Eurobarémetro estandar; Eurobarémetro, 61, primavera de
2004, primeros resultados, publicacién: mayo 2004. p- 9.

” Banco Central Europeo: transparencia en la politica mo-
netaria del Banco Central Europeo, en Boletin Mensual, no-
viembre 2002, pp. 59-66; para esta cita p. 59. Para obtener de-
talles de la clase de comunicacién del BCE, véase ibid y Banco
Central Europeo; La comunicacién externa del Banco Central
Eurfpeo, en Boletin Mensual, febrero 2001, pp. 59-65.

Para obtener detalles, véase Banco Central Europeo: In-
forme anual del Banco Central Europeo de 2002, p. 175.
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son expertos? A continuaciéon se asume que los al-
tos politicos, especialmente, pertenecen al publico
en general. La mayoria de ellos carece de una
preparacién en economia, al menos en Alemania,
y todos ellos deben absorber grandes cantidades
de informacién dia con dia. Por eso mismo, nor-
malmente solo pueden digerir mensajes simples,
que tengan un énfasis especial y que se repitan a
menudo.

III. Comunicacién con expertos

El BCE ha explicado una y otra vez su estrategia de
politica monetaria en forma abierta, analitica y

comparativamente clara.” Eliminé problemas de
comprension iniciales, en gran medida, a base de
reiterar su estrategia una y otra vez, pero tam-
bién a base de expresarla claramente y de lidiar
internamente con argumentos de sus criticos.’
Por supuesto, el desacuerdo ha persistido hasta
el presente. Surge basicamente de diferentes tra-
diciones nacionales y de supuestos académicos.”
De hecho las expectativas inflacionarias a largo
plazo se estabilizaron por debajo del 2%.° Es mas,
los expertos bancarios seiialan que, en la actuali-
dad, los mercados financieros, generalmente tie-
nen éxito en anticipar la toma de decisiones del
Banco Central Europeo; es decir, hay menos inse-
guridad en los mercados.” Por esta razén, la estra-
tegia de politica monetaria parece haber sido bien
comprendida y aceptada.

5 Para conocer publicaciones importantes, véase Banco Cen-
tral Europeo: A stability oriented monetary policy strategy for the
ESCB, comunicado de prensa, 13 de octubre de 1998. Banco
Central Europeo: “The stability-oriented monetary policy strat-
egy of the eurosystem”, Boletin Mensual, enero de 1999, pp. 39-
50; Banco Central Europeo, “The Two pillars of the ECB’s
monetary policy strategy”, Boletin Mensual, noviembre de 2000,
pp- 37-48; Banco Central Europeo: “The outcome of the ECB’s
evaluation of its monetary policy strategy”, Boletin Mensual,
Jjunio de 2003, pp. 79-92.

> Para conocer argumentos detallados véase: Banco Central
Europeo: Overview of the Background Studies for the Reflections on
the ECB’s Monetary Policy Strategy, 8 de mayo de 2003; se puede
encontrar también un reconocimiento comprensivo de la estra-
tegia de politica monetaria del BCE en: Commerzbank 2003: the
ECB’s Monetary Policy Strategy: Better than its Reputation, Notas de
Investigacion, abril de 2003

Banco Central Europeo: Ouverview of the Background Stu-
dies... op. cit.; M. Kurm-Engels: “Wissenschaftler Weist Zusam-
menhang von Geldmenge und inflation nach”, en Handelsblatt,
9 de abril de de 2003; N. Hiring: “Experten fir neve EZB-
Strategie”, en Harndelsblalt, 6 de mayo, 2003; Sachverstindi-
genrat: Herbsgutachten 2003, p. 131y p. 639.

Banco Central Europeo: The outcome of the ECB’s evalua-
lionq‘., op. cit., p. 81, grafica 1 panel B.

" Por ejemplo, “HVB Group: A Short History of ECB Time”,
en Economic Analysis, 24 de octubre de 2003, pp. 5-6.
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IV. Comunicacién con el piblico en general

La comunicacién del BCE con el publico en general
se caracteriza particularmente por tres aspectos.

En primer término, el BCE se centra en los lla-
mados “receptores activos”.'” En segundo término
su segmentacién de grupos como objetivo no esta
bien acabada. En tercer término, rechaza mensajes
emotivos y se concentra en hechos concretos.

Los receptores activos son, por ejemplo, grupos
de visitantes que vienen a Francfort o usuarios de
internet, pero no el gran conjunto de televidentes.
Una excepcién en lo que a esta politica se refiere
fue la campana de informacién Euro 2002. Cual-
quier persona que quiera utilizar la website del
BCE necesita tener buen conocimiento del idioma
inglés; no se puede escoger ningun otro idioma al
principio y mantenerlo a lo largo de todo el proce-
so de navegacién. Tal vez esta disposiciéon tenga el
objetivo deliberado de dirigir al usuario hacia la
pagina web del banco central nacional correspon-
diente. Aun asi, dichos sitios no contienen la mis-
ma informacién que la pagina web del BCE.

En lo que respecta al publico general o a sus
componentes activos, el Banco Central Europeo se
concentra en los asi llamados “multiplicadores”,
tales como, por ejemplo, profesores y periodistas.

Hay un folleto especial orientado hacia discipu-
los y estudiantes universitarios. Ademas, el Banco
Central Europeo hace distincién entre lenguajes
diferentes y entornos culturales especialmente
mediante la traduccién del original en idioma in-
glés a los otros lenguajes oficiales de la Unién Eu-
ropea. Otra segmentacién de grupos objetivo no
se ve, al menos desde el exterior.

¢Por qué se abstiene, a fin de cuentas, el Banco
Central Europeo de enviar mensajes emotivos al
publico en general? {Por qué se enfoca casi por
completo a explicaciones analiticas? La opinién in-
terna del Banco Central Europeo senala que la
creaciéon de la credibilidad es incompatible con el
enfoque emotivo. Mas bien, el Banco Central Eu-
ropeo se concentra en la informacién objetiva de-
ntro del marco de su mandato politico. Todo lo
demas se debe encomendar a los politicos. Se cita
al presidente del BCE, Trichet, por haber dicho
que la politica del banco central no es un “entre-
tenimiento”, pero debe repetir monétonamente
mensajes tales como el del objetivo de la estabili-
dad de precios.

Este punto de vista también explica por qué ra-
zones el BCE se rehusa a hacerse publicidad en re-
vistas y en la televisién, salvo en el caso de la in-

10 Banco Central Europeo: Transparency in the monetary policy
of the ECB, op. cit., p. 60.
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troducciéon del efectivo en 2002; los anuncios no
s6lo muestran hechos tangibles, sino que también
crean nexos y credibilidad a través de un enfoque
emotivo.

En conjunto, el BCE tiene a su disposicién ins-
trumentos de comunicacién multiple con el publi-
co general. No obstante, se utilizan de forma muy
discreta. Los resultados de este enfoque pueden
ejemplificarse con 2 estudios de caso: el debate so-
bre el “teuro” aleman'' y los resultados de la en-
cuesta sobre el eurobarémetro, relativos a la acep-
tacién del euro por los ciudadanos europeos.

V. Debate sobre el “teuro” en Alemania

En Alemania, los consumidores asociaron la intro-
duccién de los billetes de banco y las monedas de-
nominados en euros en 2002, con importantes in-
crementos de precios. Esta impresién fue intensifi-
cada por los medios masivos de comunicacién, es-
pecialmente, por la prensa callejera. El Banco Fe-
deral Aleman (Deutsche Bundesbank) y la Oficina
Federal Alemana de Estadisticas investigaron si la
introduccién de los billetes de banco y de las mo-
nedas denominados en euros habia acelerado la
inflacién y llegaron a la conclusién de que el efecto
habia sido minimo."” Desafortunadamente estos
hechos tangibles, o bien no llegaron a amplios sec-
tores de la poblacién alemana, o simplemente no
tuvieron éxito en la labor de convencimiento. La
influencia percibida excedié la inflacién real en
cerca de dos puntos porcentuales en la primavera
de 2002 y permaneci6é por encima de la tasa de in-
flacién oficial durante los aftos 2002 y 2003 (véase
la grafica 0.

Los psicélogos explican este fenémeno por me-
dio del especialmente alto escepticismo de los ale-
manes en la vispera de la introduccién del efecti-
VO en euros: puesto que se esperaban los incre-
mentos de precios, los alemanes simplemente re-
gistraban todo lo que se acoplaba a dichas expecta-
tivas.'* Los experimentos de los psicélogos apunta-

'La palabra “teuro” es una combinacién del nombre euro
y de la palabra alemana “teuer”, que significa caro.

Para estudiar un resumen comprensivo de la amplia in-
vestigacion realizada desde principios de 2002 véase Deutsche
Bundesbank: “Der euro und die Preise: Zwel Jahre Spiter”, en
Monthly Bulletin, enero de 2004 pp. 15-28.

Grupo HVB: “Dos aios después. El (t)euro todavia en las
mentes alemanas”, en: European Morning Bell, enero 21, 2004,
p- L.

14 T. Greitemeyer, S. Schultz-Hardt, E. Traut-Mattausch, D.
Frey: “Enwartungsgeleitete Wahmehmung bei der Einfihrung
des Euro: Der Euro ist nicht immer ein Teuro”, en: Wirts-
chaftspsychologie, Themenheft Finanzpsychologie, n® 4, 2002, pp.
22-28.
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lan esta interpretacién. Individuos de prueba reci-
bian mentus de precios tanto en marcos alemanes
como euros, los cuales debian comparar. Los in-
crementos de precios debidos al euro fueron muy
sobreestimados e incluso los precios constantes
en euros se percibieron como incrementos de
precios. El euro pudo haber sido interpretado
como “teuro” aun si todos los precios en Alemania
se hubieran desplomado.

GRAFICA 1. DISCREPANCIA ENTRE LA INFLACION REAL
Y LA PERCIBIDA (ANO CON ANO), 2002-05 (en }:{:1'('(*[1!;1";(-'5]
A

Inflacion percibida

Inflacion real

0 T T T
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FUENTE: Grupo de Investigacion HVB.

La reaccion oficial del BCE frente al debate del
“teuro” aleman fue muy débil. No hubo una anti-
campaifia o cierto manejo de crisis. Por el contra-
rio, los politicos y los formuladotes de politica mo-
netaria expresaron puntos de vista inconsisten-
tes.”” Otmar Issing, miembro de la Junta Ejecutiva
del BCE concedi6 posteriormente que la acepta-
ciéon de la nueva moneda por parte de grandes
sectores de la poblacién alemana habia padecido
de la inflacién percibida.'® Wim Duisenberg incluso
calific6 de error el hecho de que el banco central y
los politicos no hubieran manejado el debate del
“teuro” de una forma més honesta.'” Internamente,
el BCE sefial6 a principios de 2004 que el debate del
“teuro” no habfa sido un problema del banco central
sino que era, mas bien, un fenémeno tipico de un
sistema de mercado libre. Por eso mismo, desapare-

15 Bl servicio de radiodifusién alemén WDR coment6 a Prin-
cipios de 2003 “ahora ya se supo: el euro es un “teuro” —admite
W. Duisenberg, Presidente del BCE y guardian del euro. Esas
son tonterias, los precios son mas estables que nunca, afirma el
Ministro de Finanzas Hans FEichel. Los consumidores razonan
teniendo en mente el anterior marco aleman, no toleraran mas
impulsos a subir los precios y por lo tanto se abstendran de
hacer compras. Esto ha causado la pérdida de 60,000 empleos
en el comercio al por menor en 2003, segiin cilculos minoris-
tas”. Westdeutscher Rudfunk (2003); traduccién (al inglés) del
autor.

16 http://www faz.net/ss/RubC9401175958F4DE28E143E688888
25F6/doc-E2FB2FIEC860B4A84DF33198DE6915~ATpl~Ecom
mon~Sconent.html.Statement de 12 de enero de 2004.

7 FAZ.net Wihrung; Positive Bilanz des erstern Euro-
Jahres, http:/www.faz.net/s/RubC9401175958 F4DE28E143E
68888825F6/Doc~ED0764F30555F431C8E3FDAA4EBAE3FC1
~ATpl~Ecommon-Scontent.html.Statement del 31 de diciem-
bre de 2002.
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ci6 automdticamente por la accién de las fuerzas
autorreguladoras del mercado. Esta percepciéon
explica por qué no hubo un manejo de crisis por
parte del departamento de comunicacién y por
qué, probablemente, no habra tal manejo para ca-
sos similares en el futuro: donde no hay problema,
no habra reaccién.

¢No temen los banqueros centrales que los me-
dios masivos de comunicacién pudieran de re-
pente comenzar una campana sostenida y dafina
en contra del euro? La respuesta interna en el BCE
es un “no”: después de todo, el Banco Central
Europeo esta trabajando con gran objetividad a fin
de mejorar su credibilidad a largo plazo; por eso
mismo, las campafias negativas no tienen bases,
simplemente no son creibles, tal como los hechos
tangibles se encargan de demostrar.

VI. Aceptacién publica del euro

La aprobacién de la moneda comtn aumenté del
53 al 66% entre 1994 y 2003 en la poblacién de la
UE y del 60 al 75% entre los ciudadanos de la zona
euro (véase la grafica I1)."®* Hubo un claro aumen-
to en la aceptacién durante 1997 y 1998, es decir,
en la vispera de la introduccién en 1999, y un se-
gundo aumento justo antes del inicio de los billetes
y monedas en 2002. Ambos aumentos pueden ba-
sarse en una intensa cobertura por parte de los
medios de comunicacién en esos momentos, espe-
cialmente durante la introduccién del efectivo, que
fue apoyada por el Sistema Europeo de Bancos Cen-

GRAFICA I1. APOYO DE LA MONEDA UNICA. 1994-2003
(UE 12-UE 15)
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FUENTES: Encuesta n® 59.1 tendencia Eurobarémetro estan-
dar 59, grifica 7.5a.
9 paises Euro hasta 1994, 11 paises Euro desde 1995, 12 pai-
ses Euro desde 2000 (EB54). 7 12 paises UE hasta 1994, 15 paises

UE desde 1995; el porcentaje de “no se”, no se muestra.

18 Standard Eurobarometer: Eurobarometer 59. Primavera
2003, edicién: julio 2003, grafica 7.5a p. 63.
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trales (SEBC). En 2002, el debate del “teuro”, no
obstante, dejé rastros negativos. Entre el otofo de
1998 y la primavera de 2004, el apoyo a la mone-
da tdnica cay6 del 64 al 60% dentro de la Unién
Europea (UE) y del 70 al 60% dentro de la zona
Euro."

La aprobacién sélida del euro difiere entre pai-
ses (véase la grafica IT11).*” En Alemania, por ejem-
plo, 70% de la poblacién estuvo a favor del euro y
22% en contra, en la primavera de 2003. El apoyo
aleman se ubicé por debajo del promedio de la
zona euro (75%), pero por encima del promedio
de los 15 paises de la UE (66%). Solamente los no
miembros del eurosistema, asi como los Paises Ba-
jos y Grecia mostraron mayor desaprobacion.

GRAFICA I1I. EL EURO ¢A FAVOR O EN CONTRA?
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FUENTE: Encuesta n* 59.1. Trabajo de campo: marzo-abril de

2003, Eurobarémetro estandar 59, grafica 7.5b.
NOTA: El porcentaje de “no se” no se muestra.

El escepticismo con respecto al euro, por parte
del publico en general, se intensificé debido a una
cobertura negativa por parte de la prensa popular
y de la televisién. Para el 59% de los ciudadanos
de la UE, la televisién es, sin lugar a dudas, la
fuente mas apreciada de informaciéon sobre la
Unién Europea, seguida por los periédicos con un
35% (véase la grafica IV).2! En ambos medios de
comunicacion, el BCE normalmente solo aparece
de manera indirecta a través de cobertura perio-
distica. Las noticias concernientes al personal ejecuti-
vo del Banco que son de rapido entendimiento domi-
nan claramente y causan un dano sostenido a la cre-
dibilidad del BCE; por ejemplo se dice: sobre el sefior

19 Standard Eurobarometer. Eurobarometer 61, op. cit., p. 9.
Standard Eurobarometer. Eurobarometer 59, op. cit,. grafi-
ca 7.5b, p. 64.
! Ibid, gréfica 4.2, p. 33.
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Trichet: el hombre al que se le acusé de corrup-
cién en Francia, se convertird a fin de cuentas en
presidente del Banco Central Europeo; sobre la
sefiora Tumpel-Gugerell: la candidata austriaca
vence al belga por su género (debe haber un
miembro femenino en la Junta Directiva, ni uno
mas, ni uno menos); sobre el ciudadano espanol,
sefior Solans: los paises miembros de la UE, gran-
des y pequeiios, disputan mas por la nacionalidad
de su sucesor que por sus méritos.

Conciente de esta terrible percepcién publica, el
BCE parece lamentar recientemente este trivial des-
empefio de los politicos. Internamente, los ban-
queros centrales justifican su pasividad en el hecho
de que la moneda tnica era solamente una deci-
sién politica. Pero cabe preguntarse si el BCE se
esta percatando que esa discrecionalidad en la
comunicacién puede exponer su existencia a la
larga. ¢Cémo va a defender que el objetivo de la
estabilidad de precios o que su independencia ins-
titucional no se vayan a violar o a abolir, si dichos
objetivos no estan apoyados por el publico euro-
peo? ¢Cémo puede el BCE actuar como un contra-
peso comunicacional frente a las politicas?

GRAF[,(IA IV. METODO PREF ERIDO PARA RECIBIR INFOR-
MACION SOBRE LA UE (UE 15 PAISES)
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FUENTE: Encuesta n® 59.1. Trabajo de campo: marzo-abril de
2003, Eurobarometro estandar 59, grafica 4.2.

VII. La “marca” euro

Los articulos que cuentan con una marca tradicio-
nal logran credibilidad a base de combinar la
promesa de mantener un comportamiento y efi-
ciencia con una calidad garantizada. Generalmen-
te se avalan con simbolos y transmiten una comu-
nicaciéon relativa, no solo a las calidades de los
productos sino también a las emociones de los
consumidores. Por ultimo, los articulos de marca
compiten con productos similares y por lo tanto se
esfuerzan en diferir de los demas.

Todas estas caracteristicas también se aplican al
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euro. Representa uno de los pocos simbolos de la
unidad europea dentro de una heterogénea UE.
Su garantia de desempefio y su promesa de cali-
dad se pueden sintetizar de la siguiente forma:
“inuestra excelente estrategia de politica moneta-
ria salvaguardara la estabilidad de precios!”. Los
ciudadanos europeos no solo perciben la funciona-
lidad del euro como medio de cambio, unidad de
cuenta y deposito de valor. También le asociaron
aspectos emotivos tales como la identidad europea,
la auto confianza y los sentimientos de inferioridad
con una moneda tUnica. Por ualtimo, el euro, for-
malmente, es el Gnico medio de cambio legal de-
ntro del drea euro, pero, de hecho, tiene que
competir con otras monedas: a nivel global con el
délar de Estados Unidos o con el yen japonés; a
nivel nacional con las monedas anteriores.

Si la moneda comtn se interpretara como una
marca, la asignacién de la marca al euro podria con-
trolarse profesionalmente: podria asegurarse que el
“publico en general asociara menos la moneda tnica
a atributos negativos tales como un “crecimiento dé-
bil”, “inflacién” o simplemente “temor”, y la asociara
mas con aspectos positivos como “oportunidades de
viaje”, “vacaciones europeas”™ o con un presidente
de banco central que simpatiza e inspira confianza.

VIII. Concepto de comunicacién para el publico
en general

El BCE podria definir la aceptacién a nivel mun-
dial del euro como su principal objetivo de comu-
nicaciéon. Lo anterior podria alcanzarse a base de
crear confianza, credibilidad, estabilidad e identifi-
cacién. A continuacién seguirian tres subobjetivos.
Primero la presencia continua del BCE en medios
de difusién respetables y especialmente en revistas
de noticias. Segundo una presentacién simple y
convincente sobre el objetivo de estabilidad de
precios respalddndola con hechos y mensajes emo-
tivos. Tercero, la formacién de una opinién activa
sobre el euro. A fin de lograr lo anterior, la estra-
tegia de comunicaciéon deberia consistir de publi-
cidad continua, de mayor cantidad de relaciones
publicas y de mercadeo directo.

La publicidad podria utilizar un slogan robusto,
en forma impresa y en televisién, que tenga larga
duracién. Durante la “campafna de informacién
euro 2002”7, por ejemplo, el BCE se apoy6 en el
mensaje, también emotivo: “El euro: nuestro dine-
ro”. Mediante la publicidad, el BCE podria tener

22 P . . .
Cada pafs tiene sus propias vacaciones nacionales, pero
no hay todavia un periodo comun particular, que deberia ser
un domingo debido a los problemas de los costos laborales
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éxito en llegar a los “receptores pasivos” y en im-
plementar la moneda tnica, no solo de manera
funcional sino también emocional, como un simbo-
lo de estabilidad de precios y de prosperidad. Mas
mercadeo del estilo de las ya existentes almoadillas
para ratones de computadora (mouse-pads) com-
plementarian estos esfuerzos.

Las relaciones publicas deberian convencer al
seior Trichet y al seiior Weber, en Alemania, de
hacer mas apariciones en publico y de dar mas en-
trevistas sobre asuntos econdémicos en general.
Deberian escogerse respetables plataformas de no-
ticias, y, a fin de evitar riesgos mayores, el conte-
nido deberia ser totalmente el resultado de acuer-
dos previos antes de ser retransmitido o publica-
do. No parece aconsejable, por el contrario, que
aparezcan en programas de platicas politicas; su
dinamica intrinseca implica altos riesgos. La apari-
cién de “embajadores” nacionales con altos niveles
de popularidad de preferencia y de confianza en
sus respectivos paises también podria considerar-
se. Podrian presentar mensajes sencillos a favor
del euro. A este respecto, el BCE podria aprender
de la UNICEF y de sus embajadores.

Por ultimo, el BCE podria emprender un mer-
cadeo mas directo en lo que concierne a los multi-
plicadores, en particular con respecto a los politi-
cos. Si ellos hacen comentarios frecuentes sobre el
euro y el BCE, deberian guiarse en la medida de lo
posible por banqueros centrales o al menos estar
informados de forma mas exclusiva por el eurosis-
tema. Ademas, los politicos, los profesores, los ins-
tructores universitarios, los periodistas y otros co-
mentaristas publicos sobre el euro deberian permi-
tir que la gente se les acercara mas directamente.

Por supuesto que los bancos centrales naciona-
les deberfan involucrarse fuertemente en estas
medidas, a fin de tomar en cuenta la diversidad
cultural del area euro. Ellos son los que conocen
los medios de comunicacién nacionales apropia-
dos. Ellos poseen la red personal esencial y la sensi-
bilidad cultural en lo que se refiere a las medidas de
comunicacién apropiadas e inapropiadas dentro del
marco nacional. Los bancos centrales nacionales de-
berfan también jugar un papel importante en la
prevencién de crisis y en el manejo de crisis. Toda
vez que algunas crisis se desataran con el mismo
grado, tanto a nivel nacional como a nivel europeo,
tal como lo ha mostrado el debate del “teuro”.

IX. Puntos de referencia: marco aleman, délar
de Estados Unidos y el automévil Smart

El Banco Central Europeo podria aprender del
Banco Federal Aleman (Deutsche Bundesbank) la
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forma de transformar una moneda nueva y desco-
nocida en un simbolo de riqueza. Posiblemente su
predecesor el “Bank Deutscher Linder”, se en-
frent6 a circunstancias econémicas méas favorables
que el Banco Central Europeo en 1999-2002,
puesto que el marco aleman se introdujo en 1948
junto con la economia de libre mercado en Ale-
mania Occidental. No obstante, fue su sucesor, el
Deutsche Bundesbank, el que tuvo éxito en cons-
truir una identidad unica ante los ojos del publico
aleman. Formalmente la autonomia del Deutsche
Bundesbank estaba mucho menos regulada que la
independencia del BCE en los Tratados de Maas-
tricht. Aun asi, la autonomia del Deutsche Bun-
desbank y su lucha por la estabilidad de precios
eran completamente sacrosantas para los politicos
alemanes. En la Unién Europea, por el contrario,
una “flexibilidad” mas institucional para la politica
monetaria se estd discutiendo de manera abierta.
Ademas, los mercados financieros y muchos politi-
cos, francamente piden una politica monetaria
comparable a la manejada por el Sistema Federal
de Reserva, de Estados Unidos, es decir, que esté
mucho menos enfocada a la estabilidad de precios.
Incluso dentro del sistema europeo de bancos
centrales se cuestiona si la estabilidad de precios
es una preocupaciéon que resulte fundamental pa-
ra la poblacién de la UE.

Los bancos centrales europeos podrian estudiar
en el Sistema Federal de Reserva, de Estados Uni-
dos, las ventajas y los inconvenientes de una politi-
ca monetaria fuertemente personalizada. Por una
parte, el culto a la personalidad de A. Greenspan y
su enfoque decididamente discrecional, exponen
la continuidad a largo plazo de la politica moneta-
ria. Por otra parte, la confianza en las personali-
dades puede reemplazar una gran parte de in-
formacién formal. El BCE no tendria que hacer un
gran esfuerzo para convencer al publico europeo
con hechos verdaderos, si los ciudadanos conocie-
ran bien al presidente del Banco Central Europeo
a través de los medios de comunicacién y le tuvie-
ran confianza.

El Banco Central Europeo podria finalmente,
aprender de la estrategia de comunicacién del au-
tomévil “Smart”. Los automoéviles son particular-
mente comparables a las monedas en el sentido de
que los aspectos funcionales dominan las decisio-
nes de compra. Ademas, la decisién a favor o en
contra de un automoévil es un asunto sumamente
emotivo, especialmente para los compradores
masculinos. En lo particular, el Smart tiene un pa-
ralelismo con el euro. Es una marca joven, en un
mercado maduro, que tuvo que enfrentarse a sig-
nificativos problemas de aceptacién en un princi-
pio, y se posiciond exitosamente a base de serios
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esfuerzos de mercadeo.” Al principio tanto el pu-
blico como los expertos, se mostraron escépticos:
épara qué comprar un auto que sélo tiene dos
asientos al precio de uno de cuatro? Cuando los
primeros vehiculos no pasaron la “prueba del al-
ce” la reputacién de la marca parecia haber que-
dado completamente en la ruina antes de que si-
quiera los primeros vehiculos aparecieran en las
calles. Un continuo trabajo de relaciones publicas
sumamente emotivas y espectaculares, como por
ejemplo, presentaciones llamativas en escaparates,
convirtieron al Smart en pocos afnos en un auto-
mé6vil con tendencia exitosa.

X. Oposicién a un intensificado mercadeo
del euro

Las discusiones en el Banco Central Europeo y en
el Deutsche Bundesbank muestran que hay varias
razones por las que las sugerencias anteriores en-
frentaran ciertas reservas. Estas reservas varian
segun su validez.

La razén ndmero uno ya fue mencionada. La
unién monetaria europea esta impulsada politi-
camente y, por lo tanto, los politicos también son
responsables de la comunicacién con el puiblico en
general. Un argumento en contra radica en el in-
centivo inherente que tienen los politicos a abolir
el objetivo de la estabilidad de precios y la inde-
pendencia del eurosistema.

La segunda razén se refiere a que una moneda
no es comparable con bienes de consumo comu-
nes, sino que es particularmente sensible. Esta eva-
luacién, que raras veces se sostiene con precision,
impidié durante mucho tiempo que los bancos
comerciales se presentaran a si mismos como obje-
tos de marca. Por ejemplo, la discusién al interior
del nuevo grupo fusionado, HVB, en 1997, fue
sustancial en el momento en que se lanzé en Ale-
mania una campana publicitaria, basada mas en
imagen que en hechos, con el slogan de “Vive. No-
sotros nos encargamos de los detalles”.* Desde
hace cierto tiempo, sin embargo, varios bancos
comerciales han estado imitando esta exitosa estra-
tegia publicitaria del Grupo HVB.

La razén nimero tres consiste en decir que sélo

23 Para obtener detalles consultese, B. Gottschalk, R. Kalm-
bach: smart-open your mind, en: Markenmanagement in der
Automobilindustrie, Wiesbaden 2003, grafica 9, pp. 396-407;
http://www.motor-talk.de/t163111/f212/s/thread,html; http:/www.
smart.de/-snm-0135155096-1075220602-0000006661-0000000
011-1077787791-enm-smart/content/de/de/smart/smartimdetail/
corrégany/smartgmbh.

“Leben Sie. Wir Kiimmern uns um die Details” traduc-
ci6n al inglés del autor.
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los hechos tangibles generan credibilidad. No obs-
tante, “creible” significa “confiable” y no “concer-
niente a hechos”. La informacién basada en
hechos no se ve debilitada por los componentes
emotivos adicionales, por el contrario se ve refor-
zada. Por ejemplo, muchos hechos sélo llaman la
atencién por la naturaleza y el caracter de la per-
sona que los introduce.

En cuarto lugar, lograr que haya mensajes uni-
formes presentados por altos ejecutivos representan-
tes del eurosistema es una labor ardua, aun a nivel
de hechos. Se dice que, afirmaciones emotivas adi-
cionales solo empeorarian este problema de consis-
tencia. De hecho, este es un serio problema para
cualquier institucién dentro de un contexto politico
e internacional. Se podria mitigar por medio de
campanas publicitarias centralmente planificadas
que generen mensajes homogéneos.

La objecién ntimero cinco se refiere a la inexis-
tencia de un publico europeo. <Qué representan-
tes del eurosistema deberian aparecer en qué me-
dios de comunicaciéon? y den qué paises? Por una
parte, el presidente del Banco Central Europeo
podria aparecer en todos los programas de noticias
nacionales respetables con subtitulos, y podria otor-
gar muchas entrevistas a periédicos y revistas respe-
tables. Por otra parte, la falta de “personajes” euro-
peos en la actualidad podria remediarse si se mira
al pasado ¢Por qué no se permite que personajes
europeos como Julio César o Marfa Curie sean los
que presenten el euro? Esto no solo tendria meno-
res costos sino que como los personajes del pasado
no pueden errar, no pueden comprometer la cre-
dibilidad del banco central. El posible dafio rela-
cionado con los “personajes” vivientes es mayor
cuanto mas se relacionan con el banco central en si
mismo, como por ejemplo el caso Welteke en Ale-
mania que, en la primavera del 2004, se le presen-
t6 de manera impresionante al Deutsche Bundes-
bank. Este asunto también puso de manifiesto que
la conducta perfecta de parte de los altos ejecuti-
vos y representantes del ESCB resulté vital para la
reputaciéon publica de la institucién como un todo.

En sexto lugar, se puede citar que se argumenta
que la rivalidad entre politicos y banqueros centrales
deja un margen estrecho para las funciones de co-
municacién del BCE. Puesto que los politicos euro-
peos ya habian soltado el poder que tenian sobre la
politica monetaria, no les gustaria padecer por fre-
cuentes apariciones en publico de los banqueros
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centrales. Este argumento es dificil de invalidar. El
importante papel que juega la vanidad nacional y
personal, particularmente en posiciones de alto
nivel, puede entenderse ficilmente con solo mirar
a las poco valiosas discusiones politicas concernien-
tes al nombramiento de funcionarios en la Junta
Ejecutiva del BCE.

La séptima objecién se refiere a que el marco
aleman tuvo éxito sin ninguin esfuerzo de merca-
deo y se dice que el mercadeo en general se aplica
mas a detergentes que a monedas. Sin embargo, el
marco aleman fue introducido en una época que
no se puede comparar con el mundo actual, en lo
que a medios de comunicacién se refiere. Ademads,
el mercadeo exitoso se distingue a si mismo por
pasar casi desapercibido ante los consumidores.
Muchos economistas que combaten al mercadeo
por no ser serio, quedarian bastante impresiona-
dos si se percataran de lo mucho que estin in-
fluenciados por el mismo.

Por ultimo, se dice que el esfuerzo para llegar a
todos los grupos objetivo no remunera. Por ejem-
plo, aun si las mujeres alemanas mayores de 65
anos son escépticas respecto al euro, las posibili-
dades de convencerlas son bajas. Esta opinién del
costo-beneficio es correcta en general, pero no de-
berian utilizarse para excluir grandes sectores de
la poblacién, como es el caso en la actualidad.

XI. Conclusion

El Banco Central Europeo ha comunicado su es-
trategia de politica monetaria con éxito diverso.
Los expertos, es decir, los mercados financieros y
los economistas, han comprendido la estrategia y
confian en el BCE. El publico en general, sin em-
bargo, esta escasamente informado y todavia es
muy escéptico respecto al euro. Los banqueros
centrales podrian, por lo tanto, mejorar la comu-
nicacién con la poblacién de la Unién Europea re-
curriendo a darle una marca al euro. En el futuro,
la informacién de hechos mas importante deberia
complementarse con mensajes emotivos y con una
mayor presencia en los medios de comunicacién.
Un alto nivel de aceptacién publica del euro es la
mejor garantia para evitar que los politicos vayan
a abolir la independencia del BCE asi como su ob-
jetivo de estabilidad de precios. iNo es tarde para
lograr esto!
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Comparecencia del gobernador del Banco de

Espafa, Jaime Caruana, ante la Comision de

Presupuestos del Congreso de los Diputados’

Sefior Presidente, sefioras y sefiores Diputados:

Es muy grato para mi comparecer ante esta
Comisién de Presupuestos del Congreso, con oca-
si6n de la presentacién de los Presupuestos Gene-
rales del Estado de 2005. Se trata de los primeros
presupuestos de la nueva legislatura, que respon-
den a las directrices de politica econémica estable-
cidas por el nuevo Gobierno. Se presentan, ade-
mds, en un momento crucial para la evolucién fu-
tura de la economia espaiola, en el que el tono
que adopte la politica econémica y la politica fiscal
en particular sera muy influyente sobre sus posibi-
lidades de crecimiento y de convergencia con Eu-
ropa. Mi contribucién basculard, como es habitual,
sobre la valoracién de la situacién de la economia
en el actual entorno internacional y la politica
monetaria del Eurosistema que compartimos con
los demas miembros de la zona.

Comenzaré, por tanto, comentando el contexto
externo y, dentro de €l, las perspectivas para el
area del euro. En los ultimos meses, la fase de re-
cuperaciéon ha seguido consolidindose en la eco-
nomia internacional y generalizindose a las dife-
rentes regiones, a pesar de las tensiones experi-
mentadas por el precio del petréleo. Las previsio-
nes mas recientes discutidas en diversos foros in-
ternacionales siguen siendo cautamente optimistas
sobre las perspectivas de expansién continuada en
2005, destacando especialmente los crecimientos
esperados en Estados Unidos y en los paises asiati-
cos asi como la progresiva ampliacién de la base
geografica sobre la que se asienta el crecimiento
mundial.

* Publica el CEMLA, con la debida autorizacién, la ponencia
de J. Caruana, gobernador, del Banco de Espana, ante la Co-
misién de Presupuestos del Congreso de los Diputados, inserta
en Boletin Econdmico, n® 10, octubre de 2004, pp. 11-20.
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La aceleracién mas intensa del crecimiento de la
economia mundial que tuvo lugar desde mediados
de 2003 permiti6 que la zona del euro iniciara una
recuperacién gradual, que en los dltimos cuatro
trimestres ha mostrado unos ritmos de expansién
proximos a la tasa de crecimiento potencial de esta
regiéon. De acuerdo con los tltimos datos disponi-
bles, el producto del drea se expandié a una tasa
interanual del 2% en el segundo trimestre de 2004
y se prevé que el crecimiento alcance en el conjun-
to del presente afo una cifra similar, tras tres afios
de escaso dinamismo de la actividad. En cualquier
caso, no se ha absorbido todavia la brecha de pro-
duccién acumulada en los tltimos afios.

La recuperacién se apoyé inicialmente en la
demanda externa, dado el fuerte tirén del comer-
cio mundial, pero el gasto interior también ha ex-
perimentado mds recientemente un mayor empu-
je, aunque la mejora de la demanda interna esta
siendo relativamente lenta, sin que los indicadores
de confianza hayan mostrado avances significativos
en los ultimos meses. En todo caso, la evolucién
del conjunto de la zona del euro es el resultado de
comportamientos bastante dispares, pues hay pai-
ses (como Espana o Francia) con tasas de expan-
sién préximas al 3% y con una aportacién signifi-
cativa de la demanda interna, mientras en otros
(como Holanda o Alemania) el crecimiento ha sido
mas débil y ha descansado de forma significativa
en la demanda exterior.

En este panorama internacional, relativamente
positivo pero no exento de desequilibrios, la prin-
cipal fuente de incertidumbre a corto plazo es el
comportamiento del precio del petrédleo, tras el
significativo encarecimiento que ha experimenta-
do en los dltimos meses, si bien es dificil detectar,
por el momento, un impacto apreciable de esa
perturbacién sobre el crecimiento en la UEM. Las

43



previsiones apuntan a un fortalecimiento de la ac-
tividad en la zona del euro en los préximos trimes-
tres, gracias al soporte que continuard proporcio-
nando la expansién del comercio mundial, si, co-
mo parece probable, los principales paises indus-
trializados mantienen ritmos de crecimiento relati-
vamente elevados. También cabe esperar que la
demanda interna de las economias mas rezagadas
de la UEM comience a mostrar un mayor dina-
mismo, a medida que el impulso del comercio ex-
terior alimente la inversién y el empleo, y estas va-
riables, a su vez, favorezcan las expectativas de
renta y el gasto de las familias.

En el 4mbito de la inflacién, por el contrario,
los efectos del encarecimiento del petréleo han sido
mas rapidos y perceptibles. La inflacién en la UEM se
ha situado por encima del 2% en los dltimos meses vy,
probablemente, no disminuird por debajo de esa ci-
fra hasta la primera mitad de 2005, y ello siempre
que no se produzcan los denominados efectos de se-
gunda ronda, como consecuencia de los intentos de
los agentes de proteger sus rentas mediante incre-
mentos de sus demandas salariales o de sus marge-
nes. Es obvio que el BCE vigilara si esos mecanismos
de defensa se ponen en marcha, pues en ese caso
habria riesgos sustanciales para el mantenimiento de
la estabilidad de precios.

En este contexto, el Eurosistema ha mantenido,
desde junio de 2003, los tipos de interés a corto pla-
zo en el 2%, un nivel que representa un minimo his-
térico y que, en términos reales, supone, para la ma-
yor parte de los paises, tasas proximas a cero o nega-
tivas. Los tipos de interés a largo plazo, por su parte,
también se encuentran en unos niveles muy reduci-
dos. De modo que las condiciones monetarias y fi-
nancieras se han mantenido muy favorables para el
afianzamiento de la recuperacion.

Estos comentarios sobre la situacién europea no
pueden pasar por alto el debate que esta teniendo
lugar en los tltimos meses acerca del seguimiento
de las politicas econémicas y, en particular, de la
politica presupuestaria dentro de la Unién Europea,
tras los incumplimientos que se han producido en la
aplicacién del procedimiento de déficit excesivo pre-
visto en el Pacto de Crecimiento y Estabilidad en los
casos de Alemania y Francia. En primer lugar, es
importante dejar constancia de que, pese a las difi-
cultades que se han presentado, el marco europeo
de disciplina fiscal, aunque no ha actuado con el ri-
gor esperado, ha servido como freno del deterioro
de las posiciones presupuestarias en la fase de des-
aceleracion ciclica, que en ausencia de dicho Pacto
habria sido incluso mas grave.

Sin embargo, es obvio que se han puesto de
manifiesto serios problemas en la aplicacién de es-
tos mecanismos de disciplina que es necesario co-
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rregir, para salvaguardar su eficacia y credibili-
dad. Recientemente, la Comisién Europea ha lan-
zado una serie de propuestas en torno a las cuales
se estd desarrollando el debate en las instituciones
europeas. Sin entrar a valorar detalladamente di-
chas propuestas, me gustaria recalcar que, en mi
opinidn, a la vista de la experiencia reciente, resul-
ta crucial realizar una vigilancia estricta de la poli-
tica presupuestaria en las fases de auge, pues sélo
si entonces se produce el ajuste adecuado, las fi-
nanzas publicas estardn preparadas para afrontar
las etapas de desaceleraciéon sin generar déficit
publicos excesivos. Asimismo, me parece adecuado
prestar mas atencién al criterio de deuda a la hora
de evaluar las politicas presupuestarias, pues, en
ocasiones, este criterio suministra informacién
muy valiosa sobre la auténtica situacién de las fi-
nanzas publicas. Obviamente, esa labor de vigilan-
cia y coordinacién solo podra ejercerse si se dispo-
ne de informacién fidedigna y puntual sobre la
evolucién presupuestaria, que atienda a los crite-
rios contables y a los calendarios establecidos.

La discusién sobre estas cuestiones continuara
durante los préximos meses y mantengo una fun-
dada esperanza en que se encuentre la forma de
mejorar la aplicacién del Pacto por la Estabilidad y
el Crecimiento, de manera que se reestablezca la
eficacia y la credibilidad de los imprescindibles
mecanismos de disciplina fiscal y que ello sirva de
marco para una coordinacién suficiente de las po-
liticas econémicas de los paises de la zona del euro.
De todos modos, estas revisiones no requieren
cambios normativos que, en todo caso, se encuen-
tran restringidos por las disposiciones del Tratado
vigente —recogidas también en el nuevo Tratado
Constitucional—-, segtin las cuales los limites del 3%
del PIB para el déficit pablico y del 60% del PIB
para la ratio de deuda publica no pueden ser mo-
dificados.

También quiero sefialar que la revisién del avan-
ce en los objetivos marcados en la agenda de Lisboa,
apunta a un resultado claramente insuficiente, por
lo que resulta prioritario reestablecer el impulso re-
formador. Del éxito de esta estrategia dependera la
capacidad de alcanzar un crecimiento alto y soste-
nido a medio plazo en la zona del euro.

En este contexto de expansién de la economia
mundial y de progresivo afianzamiento de las
perspectivas econémicas en Europa, la economia
espafola ha tendido a estabilizar su tasa de creci-
miento en torno a los niveles comparativamente
elevados que habia alcanzado al finalizar el afio
pasado. Concretamente, segin las estimaciones mas
recientes de la Contabilidad Trimestral, en el se-
gundo trimestre de 2004 el incremento interanual
del PIB fue del 2,6%, tras haber registrado aumen-
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tos ligeramente mas elevados en los dos trimestres
anteriores, del 2,8% y del 2,7%, respectivamente.
Estas estimaciones indican que el diferencial de
crecimiento con la zona del euro sigue siendo posi-
tivo y que, por tanto, la economia espaiiola sigue
convergiendo, en términos reales, con los niveles
de renta de los pafses mas avanzados de la zona,
aunque el ritmo de convergencia sea ahora me-
nor, debido a que el ligero debilitamiento reciente
de nuestro ritmo de expansién ha coincidido con
la recuperacién que estin experimentando estas
economias.

El crecimiento sigue estando acompafiado de
una generacién de empleo comparativamente ele-
vada. De hecho, los ultimos indicadores del mer-
cado laboral apuntan a una estabilizaciéon del rit-
mo de creacién de empleo, que aumenté un 2% en
el segundo trimestre. No obstante, estas estima-
ciones confirman también que el ritmo de avance
de la productividad aparente del trabajo sigue
siendo reducido.

El aspecto, sin duda, mas positivo de la coyun-
tura reciente ha sido el avance de la inversién en
equipo en el segundo trimestre de 2004, periodo
en el que ha empezado a superar el estancamiento
que venia registrando desde 2003. La informacién
coyuntural parece confirmar la continuidad de es-
ta mejoria. Sin embargo, otros aspectos de los fac-
tores que impulsan el crecimiento resultan menos
novedosos. El consumo privado ha mantenido ta-
sas de aumento superiores al 3%, mas elevadas
que las observadas en 2003; el avance del consumo
publico ha superado el 4%; y la construccién, con
aumentos en el entorno del 4,2%, ha seguido pro-
porcionando un soporte basico a la expansién del
gasto, impulsada por la obra publica y por la in-
version residencial. Esta tltima sigue progresando,
a pesar de los elevados niveles que ya habia alcan-
zado en los afios precedentes.

La demanda exterior, por su parte, ha acentua-
do su caracter contractivo de forma significativa en
los primeros trimestres de 2004, frenando el avan-
ce de la actividad. Por un lado, los datos de la
Contabilidad Trimestral indicarian que las expor-
taciones de bienes han comenzado a beneficiarse
del impulso del comercio mundial, creciendo a ta-
sas similares a éste, y parece que los datos mas ac-
tualizados de comercio exterior reflejan este im-
pulso. Sin embargo, en contraposicién, el turismo
ha registrado unos resultados bastante débiles en
el segundo trimestre de 2004 que, segin todos
los indicios, se han extendido de forma algo ate-
nuada a la campafia de verano. Mis importante
ain, las importaciones han repuntado fuerte-
mente desde el inicio del afio, contribuyendo a
frenar el producto.
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En definitiva, los resultados de la economia es-
panola se siguen asentando en un patrén de cre-
cimiento muy similar al de los ultimos afios. El
avance de la demanda se basa en gran medida en
el soporte que las holgadas condiciones financieras
prestan al gasto de las familias en consumo e in-
versién residencial y en el avance del gasto en
obra civil y en consumo publico. Aunque la inver-
sién productiva y las exportaciones han tendido a
recuperarse, lo han hecho con una intensidad to-
davia inferior a lo deseable.

El dinamismo del gasto de los hogares ha genera-
do tensiones sobre los precios, en especial, en aque-
llos sectores con menor flexibilidad de oferta. Los
datos recibidos desde la primavera han mostrado un
repunte significativo de la tasa de inflacién, en un
contexto de presiones provenientes de los mercados
de materias primas —singularmente, del petréleo- y
de algunos alimentos. Concretamente, la tasa de in-
flacién se ha situado en el 3,1% en septiembre, se-
gan el avance preliminar, con lo que el diferencial
con el area del euro habria vuelto a la zona de un
punto porcentual. Es probable que el alza del precio
del petréleo haya tenido un impacto relativamente
mas intenso en nuestra economia que en otras eco-
nomias europeas.

Sin embargo, el nicleo mas permanente del di-
ferencial de inflacién procede de los componentes
mas estables del IPC: la inflacién subyacente espa-
fola se ha aproximado al 3% en los tltimos meses,
en torno a seis o siete décimas por encima de su
nivel en la eurozona, y en el caso de los servicios,
el diferencial se mantiene en torno a un punto
porcentual. La persistencia de este comportamien-
to estd teniendo efectos negativos sobre la compe-
titividad que empiezan a ser perceptibles en el dé-
ficit comercial y en el debilitamiento del turismo.

Por lo que se refiere a las implicaciones finan-
cieras del comportamiento de los hogares, cabe
sefalar que no se percibe todavia un cambio en la
tendencia creciente del endeudamiento. De hecho,
la financiacién a los hogares se ha acelerado en la
primera parte de 2004, impulsada por el fuerte
crecimiento del crédito hipotecario. Asimismo,
los diversos indicadores sobre el esfuerzo que re-
presenta la adquisicién de vivienda muestran que
este sigue aumentando, sin que, por otra parte, se
haya reducido la presién sobre el precio de estos
activos, que s6lo ha dado tibias sefiales de modera-
cién. Aunque la posicién patrimonial de las fami-
lias sigue siendo sdlida, el peso de la carga finan-
ciera en relacién a la renta se ha incrementado.

Por su parte, la financiacién a las empresas, que
habfa mantenido un tono mas moderado, se ha
acelerado en los tltimos meses, posiblemente
como reflejo del repunte de la inversién, que
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cuenta para su continuidad con el apoyo de una
situacién financiera y unos niveles de rentabilidad
elevados.

Las informaciones disponibles permiten prever
que la economia contintde creciendo en el segundo
semestre a ritmos similares a los de la primera par-
te del ano. De esta forma, el ejercicio podria ce-
rrarse con un crecimiento del PIB ligeramente por
debajo del 2,8%, dependiendo, sobre todo, de cual
sea el efecto contractivo de la demanda exterior
neta. Y a partir de aqui, el escenario para 2005
vendra condicionado por la intensidad de los im-
pulsos procedentes del contexto exterior y por la
evolucién de las condiciones internas de la eco-
nomia. Si la zona del euro sigue ganando fortale-
za, en un entorno internacional expansivo, la eco-
nomia espafola tendria también la oportunidad
de reforzar su dinamismo y alcanzar ritmos de
crecimiento que se podrian acercar al 3%. Sin em-
bargo, en las circunstancias actuales, dicha tasa se
encuentra, mas bien, en la zona alta del rango po-
sible de previsién.

En esa direccién apunta el riesgo de que el en-
carecimiento del petréleo se prolongue o incluso
alcance una intensidad superior a la inicialmente
prevista o de que la recuperacién de las economias
europeas muestre mayores vacilaciones. Las impli-
caciones de un comportamiento adverso del precio
del petréleo en nuestra economia, tanto en la re-
duccién del ritmo de crecimiento econémico y de
creacién de empleo como en su presién alcista so-
bre los precios, depende, en buena medida, del
comportamiento de los agentes econémicos. En la
medida en que estos, empresas y trabajadores, tra-
ten de eludir la pérdida de renta real, que supone
el aumento del precio del petréleo, mediante au-
mentos de margenes e incrementos salariales se
tenderan a producir deterioros mas duraderos de
la situacién inflacionista, crecimiento y empleo.
Conviene, sin embargo, no olvidar que diversos
factores, como son la menor dependencia del pe-
tréleo y el menor incremento de precios en térmi-
nos reales, matizan el impacto directo en relacién
a pasadas experiencias; por ello es importante evi-
tar los efectos de segunda ronda mencionados y
posibles compensaciones que podrian disminuir
los incentivos necesarios para la mejora de la efi-
ciencia energética.

A nivel interno, también existen factores que
pueden actuar frenando el crecimiento, como es el
caso de la posible materializacién de algunos ries-
gos que subyacen al patrén de crecimiento que ha
seguido la economia espafola o con el agotamien-
to de algunos de los impulsos recibidos tras su
ingreso en el euro.

Son estos riesgos los que reclaman una respues-
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ta activa de la politica econémica que permita mi-
tigarlos y establecer las mejores condiciones para
aprovechar los impulsos procedentes del exterior.
Los instrumentos disponibles a nivel nacional de-
ben orientarse a preservar el marco de estabilidad
macroecondmica, a moderar la demanda de los
hogares y a fomentar, simultineamente, la inver-
si6n productiva y la competitividad, de manera que
se reequilibren los componentes del gasto que sus-
tentan el avance de la demanda y se favorezca las
ganancias de productividad y la competitividad.

La politica monetaria tinica ha determinado,
hasta el momento, unas condiciones monetarias y
financieras relativamente holgadas para las nece-
sidades de la economia espaiola. Es previsible
que, a medida que la situacién general de la eco-
nomia de la zona del euro vaya mejorando, el to-
no de las condiciones monetarias retorne gra-
dualmente hacia pautas mas neutrales, de mane-
ra que se podra ir absorbiendo, al menos en par-
te, la holgura financiera que ha prevalecido. No
obstante, aunque la orientacién de la politica
monetaria se mueva en una direccién mas acor-
de con las necesidades domésticas, es mas que
probable que este cambio no sea suficiente para
alcanzar el tono global de politicas que en este
momento necesita la economia, por lo que reviste
gran importancia la funcién que corresponde a las
politicas internas.

En la situacién que he descrito sobre la politica
presupuestaria recae la tarea de tratar de encauzar
la demanda y el gasto de manera coherente con la
contencién de los riesgos que han empezado a
emerger y para ello resulta imprescindible que se
profundice en la senda de consolidacién presupues-
taria de los dltimos afios. Como dije el afio pasado
en esta misma Comision, los Presupuestos Genera-
les para el afio en curso, que entonces se discutian,
tenfan un objetivo de equilibrio de la cuenta del
conjunto de las Administraciones Publicas, que en
aquellas circunstancias ciclicas tenfa un caracter
moderadamente expansivo, lo que aconsejaba uti-
lizar cualquier margen disponible para una ins-
trumentacién mas ajustada y para avanzar mas de-
cididamente hacia el superavit, en linea con re-
querimientos de la situacién macroeconémica.

Las cifras sobre la ejecucién presupuestaria en
2004 estan afectadas por el reconocimiento de al-
gunos ajustes en el gasto de las Administraciones
Publicas en términos de Contabilidad Nacional
que no estaban contempladas por los Presupuestos
y la asuncién de deuda de algunas empresas publi-
cas, como RTVE y RENFE. Como consecuencia de
ello, el saldo estimado ha resultado deficitario en
una cuantia que, en lo fundamental, refleja estas
operaciones puntuales, que pretenden reflejar de
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manera mas exhaustiva la situacién de las finanzas
publicas.

La apuesta por la mejora de la transparencia en
las cuentas publicas, manifestada en la presenta-
cién de presupuestos como un objetivo necesario
para mejorar la eficiencia del sector publico, debe
valorarse positivamente dado que éste es un ele-
mento esencial para garantizar la disciplina fiscal.
En este sentido, cualquier esfuerzo de transparen-
cia debe servir para reforzar los mecanismos de
disciplina y evitar la continuidad de las tendencias
al gasto de las unidades saneadas. Ello pone de
manifiesto la conveniencia de que vaya acompa-
nado de las reformas necesarias que eviten la re-
aparicién futura de los desequilibrios surgidos en
el pasado en empresas publicas, como las ante-
riormente mencionadas, que han motivado los
ajustes en 2004, de forma que estos ajustes no sir-
van para dotar de una mayor holgura al presu-
puesto que pudiera favorecer un incremento per-
manente del gasto publico.

La transparencia como mecanismo de disciplina
tiene particular importancia cuando la estructura
del gasto estd fuertemente descentralizada, como
ocurre en Espana. Es imprescindible que la situa-
cién de las finanzas del conjunto de las Adminis-
traciones Publicas se conozca con una frecuencia y
una puntualidad similar a la del Estado, para lo
que se requiere una mayor transparencia de las
Comunidades Auténomas. Igualmente resulta im-
portante que, mas alla del propio rigor de los cri-
terios contables, las distintas administraciones pu-
blicas expliciten aquellos compromisos o activida-
des que no consolidan dentro del sector pero que
pueden representar riesgos de mayores pagos o
deudas en el futuro.

En cualquier caso, una vez que se tienen en
cuenta los ajustes contables realizados, la valora-
cién del tono de la ejecucidon presupuestaria en el
ano 2004 apunta, de acuerdo con las previsiones
de cierre de ejercicio disponibles, a que éste ha re-
sultado efectivamente expansivo, incluso si se tiene
en cuenta el ligero debilitamiento de la recupera-
ci6on. De modo que el esfuerzo de consolidaciéon
presupuestaria habria quedado por debajo de lo
que hubiera sido deseable para alcanzar una sélida
proteccién frente a los factores de riesgo que se es-
taban haciendo presentes.

Los Presupuestos Generales para el aio 2005
presentan un objetivo de superavit para el conjun-
to de las Administraciones Publicas de una décima
de PIB, que es compatible con los criterios de esta-
bilidad presupuestaria y que permitiria a Espaiia
estar entre el reducido nimero de paises del area
del euro con saldo excedentario en sus cuentas
publicas.
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Desde el punto de vista de sus efectos macroe-
conémicos, con todas las cautelas que se derivan
de un analisis que en esta ocasién esta rodeado de
mayor incertidumbre de la habitual como conse-
cuencia de los ajustes contables realizados, esta ci-
fra podria significar que no se corrige suficiente-
mente la mencionada orientacién moderadamente
expansiva de la politica fiscal, resultando una con-
tribucién a la estabilidad que podria ser inferior a
la deseable en la situaciéon actual de la economia
espaiola.

Dada la ausencia de un suficiente margen de
maniobra en el presupuesto para 2005, es espe-
cialmente importante que la ejecucién de la misma
por parte de las diferentes administraciones publi-
cas sea especialmente rigurosa, que se aprovechen
todas las oportunidades para profundizar la senda
de consolidacién presupuestaria y que se eviten
desbordamientos de las cifras programadas, inclu-
so en el caso de que el crecimiento econémico o los
ingresos sean ligeramente inferiores a los contem-
plados en la planificacién presupuestaria.

El tono de politica fiscal que requiere la econo-
mia espafiola no se circunscribe a un saldo global
que resulte apropiado para la actual coyuntura,
sino que también se refiere a la composicién y ca-
lidad de los ingresos y gastos publicos. Politicas
que favorezcan el aumento del crecimiento poten-
cial de la economia permiten también que se pue-
da financiar el gasto social de forma sostenida, por
ello es necesario priorizar adecuadamente el fo-
mento de la inversién y del aumento de la produc-
tividad y una contencién de otras ribricas de gas-
to, especialmente si se pretende potenciar parale-
lamente algunos componentes del gasto social.

En conjunto, una combinacién de politicas,
monetaria y fiscal, menos holgada es la respuesta
macroeconémica adecuada para abordar los ries-
gos que se presentan en el terreno de la competi-
tividad, de las alzas de los precios de la vivienda y
del endeudamiento de las familias. Ello plantea una
especial exigencia y responsabilidad en el campo
fiscal, un tono mas estricto favorecera la contencién
de incrementos de precios y de costes en los secto-
res menos expuestos a la competencia, la conten-
ci6én gradual de los precios de la vivienda hacia una
senda compatible con la evolucién de sus funda-
mentos y la desaceleracién del ritmo de endeuda-
miento de los hogares hacia pautas mas sostenibles.

Pero tan importante como el tono agregado de
la politica macroeconémica es el impulso de las
reformas estructurales que aborden los problemas
de rigideces o de inadecuacién de la regulacién en
algunos mercados. Dichas reformas son también
imprescindibles para impulsar el crecimiento de la
productividad, al que tanta relevancia concede el
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Proyecto de Presupuestos y para ello deben con-
tribuir, en dltimo término, a dinamizar la iniciativa
empresarial y la capacidad de innovacién de la
economia en su conjunto.

La actuacién publica se debe orientar, sobre to-
do, a crear las condiciones para que los agentes
puedan tomar sus decisiones en un entorno sufi-
cientemente competitivo, evitando caer en un in-
tervencionismo que dificulte el dinamismo vy la ca-
pacidad de adaptacién de nuestra economia. Es
muy importante mantener un impulso liberaliza-
dor que despeje las dudas que se han podido sus-
citar sobre el caracter de algunas regulaciones,
como en el caso de los horarios de apertura de los
establecimientos comerciales, que afectan a un sec-
tor que desempena un papel destacado en la difu-
sion de las ganancias de productividad y en la
formacién de los precios finales.

El impulso reformador debe abarcar un abanico
de sectores y medidas muy amplio en respuesta a
los problemas especificos de la economia espaiola
y en linea con los objetivos de la agenda de Lisboa.
En relacién con propuestas relativas a sectores es-
pecificos, en el terreno de la vivienda, por ejem-
plo, es necesario que las medidas orientadas a fa-
vorecer el acceso vayan acompainadas de reformas
que incrementen efectivamente la flexibilidad de
la oferta, cuestién que depende fundamentalmen-
te de la regulacién del mercado del suelo, pues de
otro modo las presiones siempre terminaran mani-
festandose a través de las subidas de precios.

Debe concederse gran importancia a las medi-
das encaminadas a consolidar las bases para un
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crecimiento que permita mejoras de productividad
y paralelamente la generacién continuada de em-
pleo en la economia. Las reformas introducidas en
los afios noventa permitieron reducir significati-
vamente la tasa de desempleo y, al aumentar el
potencial de creacién de empleo, han contribuido
a sostener el dinamismo econémico. Sin embargo,
la inercia y la rigidez que siguen presentando los
mecanismos de determinacién salarial y los ele-
mentos de inflexibilidad que persisten en otros as-
pectos del mercado de trabajo hacen necesaria una
profundizacién en las reformas en este mercado,
clave para el funcionamiento de la economia.

La estrategia de mejora de la competitividad de-
be adoptar un enfoque general, que abarque desde
el fomento de la inversién en capital fisico y
humano, base de las ganancias de productividad, a
la revisién de algunas estrategias sectoriales y al
propio patrén de especializacién productiva. Pero
estas son cuestiones de gran alcance que desbor-
dan el marco de esta comparecencia.

Permitanme terminar insistiendo en la impor-
tancia del papel que le corresponde a la politica
presupuestaria, a la hora de aprovechar la mejora
del contexto externo y de asegurar que los riesgos
que estan emergiendo no pongan en peligro la
continuidad de la recuperacién y de la convergen-
cia. Asi mismo, la profundizacién en la consolida-
cién presupuestaria es necesaria para afrontar con
mayores garantias los retos de largo plazo a los
que las cuentas publicas habran de enfrentarse, en
especial aquellos asociados al efecto del envejeci-
miento de la poblacién.
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Autoridades de los bancos centrales latinoamericanos

y otras instituciones miembros del CEMLA

ASOCIADOS
BANCO CENTRAL DE CHILE

Presidente: Vittorio Corbo Lioi. Vicepresidente: José de
Gregorio Rebeco. Consejeros: Marfa-Elena Ovalle
Molina, Jorge Desormeaux Jiménez y Manuel Mar-
fan Lewis. Gerente general: Camilo Carrasco Alfonso.
Fiscal: Miguel-Angel Nacrur Gazali. Revisor general:
Alejandro Zurbuchen Silva. Gerentes de division: Luis-
Oscar Herrera Barriga (Politica financiera), Esteban
Jadresic Marinovic (Internacional), Rodrigo Valdés
Pulido (Estudios) y Luis Gonzalez Bannura (Gestién
y desarrollo). Gerentes: Jerénimo Garcia Canete (In-
formatica), Mabel Cabezas Bullemore (Servicios lo-
gisticos y seguridad), Pablo Garcia Silva (Analisis
macroeconémico), José-Manuel Garrido Bouzo
(Andlisis financiero), Sergio Lehmann Beresi (Anéli-
sis internacional), Ivin Montoya Lara (Tesorerfa),
Cecilia Felid Carrizo (Recursos humanos), Gloria
Pefia Tapia (Cambios internacionales y politica co-
mercial), Jorge Pérez Etchegaray (Operaciones mo-
netarias), Cristian Salinas Cerda (Inversiones inter-
nacionales), Klaus Schmidt-Hebbel (Investigacién
econémica), Ricardo Vicuiia Poblete (Informacién e
investigacion estadistica) y Eduardo Arriagada Car-
dini (Comunicaciones). Abogado jefe: Juan-Esteban
Laval Zaldivar. Auditor jefe: Mario Ulloa Lépez. Ca-
pacitacion: Carla Cruces Carrasco. Bibliotecaria: Ru-
beth Silva Canto.

(Informacion oficial, enero de 2005)

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

DIRECTORIO. Presidente: Gastén Parra Luzardo; di-
rectores principales: Armando Ledn, José-Félix Rivas
Alvarado, Domingo Maza Zavala, Rafael Crazut,
Bernardo Ferran y Jorge Giordani (por el Ejecuti-
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vo Nacional). ADMINISTRACION INTERNA. Presiden-
le: Gaston Parra Luzardo; primer vicepresidente-
gerente: vacante; vicepresidentes de drea: Ivan Giner,
a. i. (Estudios), Maximir Alvarez (Operaciones na-
cionales), Giacoma Cuius de Espinoza (Operacio-
nes internacionales), Maria-Estrella Franco, a. i.
(Consultoria juridica), Jaime Moros, a. i. (Audito-
ria interna), Maria-Begofia Martinez, a. i. (Geren-
cia general Casa de la Moneda) y Jestis Navas
(Gestién y desarrollo de recursos y servicios); aseso-
res y asistentes a la Administracion: Alberto Unanue,
Luis Rivero Medina, Luis-Eduardo Ortega Zamora
y Rafael Rangel (Asesoria a la Presidencia), José
Moreno Colmenares (Asesoria a la Primera vice-
presidencia), Luis Patori (Asesorfa de Comunica-
cién), Juan Marcano (Asesoria a la Vicepresiden-
cia); gerentes: Harold Zavarce, a. i. (Investigaciones
econémicas), Pascual Pinto Lentino, a. i. (Opera-
ciones monetarias), Guadalupe Asprino de Paez
(Administracién de reservas internacionales), Jesus
Arvelo (Obligaciones internacionales), Manuela
Silva (Recursos humanos), Dionisio Molina (Segu-
ridad), Ana-Teresa Bove C., a. i. (Finanzas), Luis-
Armando Rodriguez (Estadisticas econdmicas),
Egidio Coelho (Tesoreria), Luis A. Medina Doran-
te (Sistemas e informatica), Ramén Carpio (Opera-
ciones cambiarias), Manuel Benatuil, a. i. (Sevicios
administrativos), Federico Higuera, a. i. (Subsede
Maracaibo), Luis Laviosa, a. i. (Analisis del merca-
do financiero), Maria-Alejandra Grillo (Consulto-
ria juridica para asuntos monetarios y financieros),
Rubin Villavicencio, a. i. (Relaciones internaciona-
les), Jaime Moros, a. i. (Auditoria de sistemas), va-
cante (Control de operaciones), Nancys Loreto
(Control de la gestién administrativa), Rocio-Elena
Fuentes de Ramos, a. . (Comunicaciones institu-
cionales) y Victor Olivo Romero, a. i. (Gerencia de
Programacién y analisis macroeconémico).

(Informacion oficial, febrero de 2005)
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Actividades del CEMLA durante diciembre
de 2004-febrero de 2005

Instituciones copatrocinadoras
Actividad Lugar y fecha

Cursos

Cuentas Nacionales Banco Central de Costa Rica
San José, 6 — 17 de diciembre

La Banca Central Moderna: un Enfoque Inte- Banco Federal de Reserva de Nueva York
gral México, D. F., 7 de febrero — 11 de marzo

Nueva York, 14 — 18 de marzo

Metodologia de la Balanza de Pagos Banco Central del Ecuador
Quito, 14 — 25 de febrero

Seminario

Sobre Normas Internacionales de Informacién Banco de Espana
Financiera para las Entidades de Crédito México, D. F., 6 — 10 de diciembre

Publicaciones:

Monetaria, vol. XXVII, n? 4, octubre-diciembre

Momney Affairs, vol. XVII, n® 2, julio-diciembre
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Premio de Banca Central “Rodrigo Gémez”:

convocatoria para 2006

A fin de honrar la memoria de don Rodrigo G6-
mez, director general del Banco de México, S. A.,
los gobernadores de los bancos centrales latinoa-
mericanos establecieron un premio anual para es-
timular la elaboracién de estudios que tengan in-
terés para los bancos centrales.

Publicamos a continuacién la convocatoria con
las bases para el premio que se otorgara en 2006:

1. Podran presentarse aquellos trabajos sobre te-
mas de interés directo para los bancos centrales
miembros del CEMLA, que deberan versar sobre
cualquiera de los siguientes temas:

a) Politica y programacién monetarias (experien-
cias en América Latina)

b) Papel de las instituciones financieras en el de-
sarrollo econémico

¢) Analisis de los mercados de capitales

d) Politica de balanza de pagos y movimiento in-
ternacional de capitales

¢) Cooperacién financiera entre paises latinoa-
mericanos

f) Problemas monetarios internacionales y sus
repercusiones en América Latina

2. Los estudios que se presenten deberan ser ori-
ginales, incluyendo tesis de grado universitario
que no hayan sido editadas con fines comerciales,
asi como trabajos que se presenten en las confe-
rencias anuales de la Red de investigadores de los
bancos centrales del Continente Americano. Los
trabajos podran presentarse escritos en espanol,
francés, inglés o portugués, acompaiados, de ser
posible, de una traduccién al inglés o al espaiol, lo
que facilitara la labor del jurado calificador. Los
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trabajos no podran tener una extensién mayor de
30 000 palabras (equivalente a aproximadamente
100 carillas, de 1 600 caracteres cada una).

3. El autor o autores de los trabajos que se presen-
ten a concurso deberdn ser personas fisicas naciona-
les de los paises de los bancos centrales asociados del
CEMLA o de los que integran las reuniones de go-
bernadores de bancos centrales de América Latina' y
de Espana. No podran concursar los miembros del
personal directivo del CEMLA (director general y
subdirector general).

4. El jurado calificador estard integrado por los
gobernadores de bancos centrales miembros de la
Junta de gobierno del CEMLA, o por sus represen-
tantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaria per-
manente de las reuniones de gobernadores, actua-
ra como organismo asesor del jurado en la forma
en que éste lo determine y estara a cargo de los
aspectos administrativos del concurso.

5. Habr4 un solo premio, consistente en la cantidad
de diez mil délares de Estados Unidos, que se adju-
dicara al trabajo o trabajos merecedores de tal dis-
tincién, segin el criterio del jurado calificador. En
caso de empate en el primer lugar entre dos con-
cursantes, el premio se dividira en partes iguales. El
fallo sera inapelable y el jurado podra declarar de-
sierto el premio, si asi lo estima pertinente.

! Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice,
Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda,
Dominica, Granada, Montserrat, San Cristébal y Nevis, Santa
Lucia y, San Vicente y las Granadinas), Chile, Colombia, Costa
Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haiti,
Honduras, Islas Cayman, Jamaica, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Pert, Republica Dominicana, Suriname, Trinidad y
Tabago, Uruguay y Venezuela.
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6. Los trabajos deberan enviarse a la direcciéon del
CEMLA (Durango n® 54, México, D. F., 06700) en
nueve ejemplares, a mas tardar el 15 de enero de
2006 y se procurara obtener la decisién del jurado
en un plazo no mayor de noventa dias a partir de
esa fecha.

7. Al remitir los trabajos a los miembros del jura-
do, el CEMLA suprimira los nombres de los autores
y asignarda a cada estudio presentado una clave
que sera el unico medio de identificacién de que
disponga el jurado para comunicar las calificacio-
nes respectivas.

8. Cada miembro del jurado enviara al CEMLA
su calificacién de los trabajos en orden de
preferencia, cuando menos por lo que se re-
fiere a los tres primeros lugares que asigne.
El CEMLA hara los calculos respectivos y comu-
nicara los resultados a los miembros del jurado.
Una vez que éstos se hayan dado por informa-
dos la Junta de gobierno autorizard al CEMLA
para notificar la decisién al autor o autores fa-
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vorecidos. En caso de que mas de dos trabajos empa-
ten en el primer lugar, el CEMLA se dirigira de in-
mediato al jurado, en busca de una nueva clasifica-
ci6n entre los trabajos que hayan quedado empata-
dos.

9. El autor o autores del estudio o estudios mere-
cedores del premio cederan los derechos de autor
al CEMLA, quien lo o los publicara, procurando
que la primera edicién de los mismos, en el idioma
original, se realice a tiempo para que sea conocida
por los gobernadores de bancos centrales de Amé-
rica Latina y de Espafia en su reunién correspon-
diente al mes de septiembre de 2006.

10. EI CEMLA podra, si asi lo recomienda el jurado
y la institucién lo estima procedente, por convenir
a sus fines, efectuar arreglos con los autores de
trabajos no premiados que hayan calificado en el
certamen, para la publicacién de esos estudios. En
las ediciones resultantes se haria mencién especi-
fica de que el trabajo se publica por haber califi-
cado en el certamen.
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina,
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la Republica (Colombia),
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A.
Actualmente, son miembros de la institucion los bancos centrales
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, asi
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge
experiencias que sistematiza por medio de la administracion de pro-
gramas de capacitacion y de asistencia técnica que contribuyen a
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolucion del pensa-
miento econémico dentro y fuera de la region, y difundir los hechos
de importancia en materia de politicas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente
fuente de informacion para los estudiosos de estos temas.

BOLETIN

Suscripcion anual: 70.00 délares (América Latina y el Caribe: 45.00 ddlares; estudiantes y maestros:
35.00 délares). Ejemplar suelto: 18.00 dolares (América Latina y el Caribe: 12.00 doélares; estudiantes y
maestros: 9.00 délares).

Suscripciones y pedidos:
Claudio Antonovich Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 255

CEMLA, Departamento de Relaciones publicas Telefax: (5255) 55-25-44-32
Durango n® 54, México, D. F., 06700, México E-mail: antonovich@cemla.org




MIEMBROS DEL CEMLA

ASOCIADOS

Banco Central de la Republica Argentina
Centrale Bank van Aruba

Central Bank of the Bahamas

Central Bank of Barbados

Central Bank of Belize

Banco Central de Bolivia

Banco Central do Brasil

Eastern Caribbean Central Bank
Cayman Islands Monetary Authority
Banco Central de Chile

Banco de la Republica (Colombia)

Banco Central de Costa Rica

Banco Central de Cuba

Banco Central del Ecuador

Banco Central de Reserva de El Salvador

Banco de Guatemala

Bank of Guyana

Banque de la République d'Haiti
Banco Central de Honduras

Bank of Jamaica

Banco de México

Bank van de Nederlandse Antillen
Banco Central de Nicaragua

Banco Central del Paraguay

Banco Central de Reserva del Pera
Banco Central de la Republica Dominicana
Centrale Bank van Suriname
Central Bank of Trinidad and Tobago
Banco Central del Uruguay

Banco Central de Venezuela

COLABORADORES

Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania)

Bank of Canada

Banco de Espana

Federal Reserve System (Estados Unidos)
Banque de France

Banca d'Italia

De Nederlandsche Bank (Paises Bajos)
Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de Portugal

European Central Bank

Otras instituciones

Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-
verband e.V. (Confederacion Alemana de
Cooperativas)

Superintendencia de Bancos y Seguros
(Ecuador)

Superintendencia del Sistema Financiero (El
Salvador)

Superintendencia de Bancos (Guatemala)

Comision Nacional de Bancos y Seguros
(Honduras)

Superintendencia de Bancos (Panama)

Superintendencia de Bancos (Republica
Dominicana)

Banco Centroamericano de Integracion
Econdémica

Banco Latinoamericano de Exportaciones, S. A.

Fondo Latinoamericano de Reservas






