Contestando al Fondo

1 - Recetas magistrales

El FMI sigue aprobando -todo- lo actuado por las autoridades economicas y monetarias de EEUU; reiterando los matices y condicionantes a la politica economica y financiera japonesa; e insistiendo en la conveniencia -de quien?- de modificar las medidas fiscales y de liquidez de la Union Europea.

En un caso todos son placemes, en el siguiente sutiles insinuaciones y en el tercero presiones puras y duras. Como se entiende sino que ante el mismo acontecimiento recesivo, por otra parte causado por el estallido de la burbuja bursatil en EEUU, se de por bueno el fuerte giro expansionista a la politica macroeconomica americana que deberia sustentar la actividad en el futuro, permitiendo una recuparacion moderada de la demanda para finales de año (sic).

Igual propuesta -por parentesco o cercania?- se hace al caso canadiense: si se produjera una nueva desaceleracion de la actividad, la respuesta mas conveniente seguiria siendo la flexibilizacion de la politica monetaria (sic).

Si se quiere tambien se pueden encontrar sintonias a la hora de dejar funcionar los estabilizadores automaticos para amortiguar el impacto de una economia mas debil.

Cuando se llega a Japon se reciben con una optica positiva (sic) la reduccion de las tasas de interes y los planes de un presupuesto suplementario moderado. Inclusive se va mas alla proponiendo como prioritario inyectar capital publico con fines especificos cuando sea necesario para evitar problemas sistemicos (sic).

Luego -anticipando el lapsus linguae de Bush en febrero/02 en Tokio?, confundiendo devaluacion con deflacion- se dice que aunque la flexibilidad monetaria que preven las medidas de agosto y septiembre/01 deberian servir de apoyo para la actividad economica, aun es posible emplearla de manera mas dinamica para poner fin rapidamente a la deflacion, aunque esto provoque un nuevo debilitamiento moderado del yen (sic).

Para el caso europeo todos son condicionales trufados de advertencias. Aunque el Fondo admite que los datos recientes indican que la actividad y la confianza siguen debilitandose en los principales paises y, en contraste con EEUU, es relativamente poca la flexibilizacion que se contempla en la politica economica (sic), advierte que cabria la posibilidad de adoptar reducciones adicionales (de las tasas de interes) si se sigue debilitando sensiblemente la demanda y la inflacion sigue evolucionando favorablemente (condiciona). Luego agrega, el margen de flexibilidad de la politica monetaria tambien dependera de las perspectivas de que se mantenga la moderacion salarial -sobre todo en las rondas de negociaciones alemanas a principios de 2002, que son clave- y de como evolucionen los tipos de cambio (la traca final).

Luego viene un parrafo sin desperdicio, tan sutil que parece del Foreign Office, tan tendencioso que parece de Maquiavelo. Rogamos a ustedes que tengan la paciencia de volver a leerlo:

…En el ambito fiscal, se preve que el saldo estructural en la zona del euro se mantenga mas o menos constante, y que el estimulo fiscal que se aplique en algunos paises (sobre todo en Alemania) se contrarreste con una postura mas restrictiva en el resto (entre ellos Austria, España y Grecia). Segun las proyecciones, se debilitara el saldo fiscal efectivo porque el crecimiento seria mas lento y se dejaria operar libremente a los estabilizadores automaticos. En algunos paises -entre ellos Alemania, Francia e Italia- sera dificil cumplir las metas fiscales para 2001 que se fijaron en los programas nacionales de estabilidad.

Desde una perspectiva ciclica de corto plazo, en general seria inadecuado por el momento adoptar una politica fiscal mas restrictiva, pero al mismo tiempo es esencial mantener la credibilidad del marco fiscal en el pacto de estabilidad y crecimiento, especialmente dados los acuciantes problemas que plantea el envejecimiento de la poblacion en los proximos años. Una manera de resolver este dilema seria dejar que los ingresos fluctuen con el ciclo economico, en tanto se acentuan y se mantienen metas de gastos en los programas de estabilidad a mediano plazo, lo que implica centrar mas la politica economica en los saldos estructurales, y no tanto en los saldos fiscales efectivos. Al adoptar ese enfoque no se fomentarian impulsos fiscales prociclicos; y si se hubiese aplicado antes, esta politica habria alentado una reduccion mas rapida del deficit estructural en 1999 y 2000, cuando las condiciones ciclicas era mas favorables…

2 - Hay viejos y…viejos

Pero el asunto no queda alli, que ya es bastante, y aunque en los casos de EEUU y Canada -sorprendentemente para el estilo y filosofia del FMI- se indica que las medidas fiscales tendran que implementarse de manera flexible en el mediano plazo a fin de que se pueda disponer de recursos suficientes para financiar esas medidas y cumplir con las obligaciones fiscales vinculadas con el envejecimiento de la poblacion (sic), y mas alla, al señalar, que es menester prepararse para hacer frente a los crecientes costos de la atencion medica y los planes de jubilaciones publicas debido al envejecimiento de la poblacion; en Japon ya se sueltan el pelo sugiriendo que las medidas deberan ir acompañadas de reformas para impulsar la flexibilidad y la productividad, fortalecer la politica sobre competencia y acrecentar la movilidad laboral (sic)…aunque luego (por aquello de una de cal y otra de arena) dicen que seria conveniente modificar la composicion del gasto, dejando de lado las obras publicas y asignando prioridad a los gastos que sustenten la reestructuracion, con una red de proteccion social mas fuerte.

En el caso europeo utilizan municion de grueso calibre al hablar del crecimiento relativamente decepcionante en la Zona Euro (que coincidimos), donde la tasa de desempleo parece estabilizarse muy por encima de la marca del 8%, destacando la necesidad de fortalecer el potencial de produccion redoblando los esfuerzos de reforma estructural (que no coincidimos, en la forma, aunque si en el fondo).

Dando por tierra con lo sostenido abiertamente como conveniente y necesario para EEUU y Canada (atencion medica y planes de jubilaciones publicas) o para Japon (una red de proteccion social mas fuerte), en el caso europeo insisten en lo contrario. Reproducimos el parrafo para contrastar lo escrito con la mano y borrado con el codo:

…Si bien se ha avanzado de manera importante, aun queda mucho por hacer, por ejemplo, la reforma de los mercados de trabajo, especialmente de los sistemas de impuestos y prestaciones, ademas de la necesidad de establecer una relacion mas directa entre los salarios y la productividad; la promocion de una integracion efectiva de los mercados de capital de la zona del euro, y el refuerzo de mecanismos para manejar crisis financieras; la reforma de los mecanismos de jubilaciones y seguro de salud, asi como el logro de una competencia eficaz y la integracion total del mercado interno…

Ahora ya saben a que nos referimos cuando decimos que no compartimos el tipo de reforma estructural que propone el Fondo para Europa.

Una pregunta antes de pasar a otro tema: los viejos, enfermos y parados de EEUU, Canada o Japon son distintos de los viejos, enfermos o parados de Europa?

Si no es asi, por que mientras a unos les recetan una medicina que antes no se administraban, para los otros, que si la tenian y administraban, se la quieren quitar?

Es esto flexibilizacion o alienacion?

Es esto competitividad o cinismo?

O sera que Europa esta fuera del alcance del conservadurismo compasivo?

3 - Lo que implica centrar la politica economica en los saldos estructurales

Una de las propuestas -casi como al pasar- que el Fondo hace a la Union Europea es la de centrar mas la politica economica en los saldos estructurales y no tanto en los saldos fiscales efectivos.

Que significa eso?

Que hay detras de este corto parrafo?

(Aclaraciones previas)

Brecha de produccion: se calcula restando el producto potencial del producto efectivo y se expresa como porcentaje del producto potencial.

Los saldos estructurales se expresan como porcentaje del producto potencial.

El saldo presupuestario estructural es la posicion presupuestaria que se observaria si el nivel del producto efectivo coincidiera con el producto potencial. En consecuencia, las variaciones del saldo presupuestario estructural incluyen los efectos de las medidas fiscales temporales, el impacto de las fluctuaciones de las tasas de interes y del costo del servicio de la deuda, asi como otras fluctuaciones no ciclicas del saldo presupuestario.

La deuda neta se define como la deuda bruta menos los activos financieros del gobierno general, que incluyen los activos del sistema de seguridad social.
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Saldo fiscal y deuda del gobierno general en los principales paises industriales

Periodo 1983/93 - 1994 a 2005 

(Porcentaje del PIN)

1983/93

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000p

2001p

2002p

EEUU

Saldo efectivo

(4.9)

(3.8)

(3.3)

(2.4)

(1.3)

0.7

1.4

1.5

1.6

Brecha de produccion

(1.2)

(3.1)

(3.5)

(3.1)

(1.9)

(0.8)

0.2

1.9

1.6

Saldo estructural

(4.6)

(2.7)

(2.1)

(1.4)

(0.6)

0.3

0.6

0.8

0.9

1.5

Deuda neta

46.0

60.1

59.6

59.2

57.1

53.4

48.8

43.9

40.2

27.1

Deuda bruta

60.1

72.8

72.9

72.8

70.3

66.6

63.2

57.0

52.1

35.1

Japon

Saldo efectivo

0.1

(2.3)

(3.6)

(4.2)

(3.3)

(4.7)

(7.4)

(8.2)

(6.3)

(2.6)

Brecha de produccion

0.3

(1.6)

(1.7)

1.3

0.9

(3.4)

(4.5)

(4.1)

(3.4)

(0.1)

Saldo estructural

0.2

(1.7)

(2.9)

(4.5)

(3.5)

(3.3)

(5.5)

(6.5)

(4.9)

(2.5)

Deuda neta

18.2

7.7

13.0

16.4

17.9

30.6

38.2

46.3

51.5

61.0

Deuda bruta

69.0

82.2

89.7

94.4

99.2

114.2

125.6

136.0

141.7

149.4

Alemania

Saldo efectivo

(2.0)

(2.5)

(3.4)

(3.5)

(2.7)

(2.1)

(1.5)

1.6

(1.2)

(1.2)

Brecha de produccion

(1.3)

0.3

0.2

(0.9)

(1.4)

(1.2)

(1.7)

(0.9)

0.1

Saldo estructural

(1.0)

(2.5)

(3.4)

(2.7)

(1.6)

(1.2)

(0.6)

(0.4)

(1.2)

(1.2)

Deuda neta

22.0

40.6

49.4

51.1

52.2

52.0

52.3

49.8

48.3

44.4

Deuda bruta

41.8

50.2

58.3

59.8

60.9

60.7

61.0

58.5

57.0

53.1

Nota: En lo que respecta a la Deuda neta de Alemania, la primera columna se refiere a 1987-93.

A partir de 1995 el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortizacion y servicio

de la deuda de la Treuhandanstalt (y de varios otros organismos). Esta deuda es equivalente al 8%

del PIB y el correspondiente servicio de la deuda representa entre 1/2% y 1% del PIB.


Del cuadro anterior podemos observar/preguntar/cuestionar:

(Tomando los datos de Alemania, como representativos de la situacion europea)

1) Utilizar el saldo estructural en lugar del saldo efectivo para desarrollar la politica economica europea (si la asimilamos -a modo de ejemplo- a la situacion de Alemania) equivaldria a desperdiciar fondos equivalentes al 1% del PIB por año (al menos hasta 1999, lo demas son…proyecciones).

2) Una pregunta: Por que no se sugirio lo mismo para EEUU (al menos hasta 1997, veremos lo que ocurre cuando comiencen a vivir…las proyecciones)?

3) Otra pregunta: Por que no se sugiere lo mismo para Japon (al menos hasta 1999, y si se quiere mas alla…en las proyecciones)?

4) Que se oculta detras de la intencionalidad en la propuesta de astringencia europea?

Para aquellos que dudan sobre el caracter limitativo que contiene la propuesta de utilizar los saldos estructurales en lugar de los fiscales (a pesar de su apariencia -Hameliniana- contemplativa y benevolente- aqui va un parrafo de un informe escrito el 10/3/02 por un economista del Citigroup, al respecto: (Hacia un plan de estabilidad):

…Ha surgido una corriente de opinion que propugna establecer las restricciones, no sobre el deficit nominal sino sobre el estructural, en situaciones de debilidad economica como el actual, los gobiernos no tendrian ningun tipo de limitacion en la utilizacion de los estabilizadores automaticos para facilitar la recuperacion economica. Lo curioso es que el diseño actual de los planes de estabilidad no entraria en contadiccion con este planteamiento si se partiera de una situacion holgada en el saldo de las cuentas publicas. En este sentido la propia Comision Europea permitio ya en julio que los paises dejaran funcionar los estabilizadores automaticos, siempre en los margenes permitidos por el plan de estabilidad…

Ustedes juzgaran si nuestra lectura es muy conspirativa o maniquea, o se trata de dejar que el perro vaya donde quiera y corra lo que le plazca, mientras…la cuerda alcance.

 O sea.

Mas preguntas (sin respuesta):

5) Por que EEUU pudo inyectar a su economia el equivalente al 10% de su PIB en el año 2001 (si, leyeron bien, el equivalente al 10% del PIB!), como medida anticiclica y Europa debe mantener (segun la propuesta del FMI) metas de gastos en los programas de estabilidad a mediano plazo?

(Para aquellos que deseen profundizar en estos temas, les sugerimos ver los Capitulos 2 y Anexo, de  nuestro anterior ensayo : Nueva Economia: el fin de la e-volucion?…y el prestamista de ultimo recurso)

6) Por que en EEUU se mantiene la confianza y credibilidad del sistema ampliando el giro expansionista y a Europa se la induce -amenaza?- a lo esencial de mantener la credibilidad del marco fiscal en el pacto de estabilidad y crecimiento?

7) Por que a Japon se le sugiere que siga siendo moderado el retiro del estimulo fiscal hasta que haya comenzado claramente la recuparacion y a Europa se le preve (lease, aconseja) que el saldo estructural se mantenga mas o menos constante, y que el estimulo fiscal que se aplique en algunos paises (sobre todo Alemania) se contrarreste con una postura mas restrictiva en el resto (entre ellos Austria, España y Grecia)?

8) Por que para EEUU y Canada el FMI indica que si se produjera una nueva desaceleracion de la actividad, la propuesta mas conveniente seguiria siendo la flexibilizacion de la politica monetaria, o en el caso de Japon sostiene la advertencia de inyectar  capital publico con fines especificos cuando sea necesario para evitar problemas sistemicos, cuando para Europa solo se concede que desde una perspectiva ciclica de corto plazo, en general seria inadecuado por el momento adoptar una politica mas restrictiva, pero al mismo tiempo es esencial mantener la credibilidad del marco fiscal de estabilidad y crecimiento?

9) Utilizando datos de la OCDE (1999) - Balance fiscal a medio plazo -, puede observarse lo siguiente:
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Balance fiscal a medio plazo

(Comparativo 1999 y 2005) 

(Porcentaje del PIB)

(% del PIB)

         Balance fiscal

        Deuda publica

1999

2005

1999

2005

EEUU

1.0

1.7

59.3

47.2

Japon

(7.6)

(6.5)

105.4

148.8

Alemania

(1.6)

(0.3)

62.6

56.0

Euro Zona

(1.6)

0.1

74.8

63.3


No pareciera que la situacion Europea (ahora si, con datos propios) sea tan desfavorable como para necesitar vacunas que no se aplican a Japon y EEUU.

10) Por que cuando la expansion monetaria la realiza Europa (no hablemos ya, de los paises en vias de desarrollo) se amenaza con el descontrol y el riesgo inflacionista, y cuando lo hace EEUU (y por lo leido Japon, a quien se lo induce una y otra vez), lo llaman fuerte giro expansionista, acompañado de otras medidas (a mas a mas) destinadas a asegurar la liquidez de los mercados financieros para fines de liquidacion de transacciones? (cuanto menos cinicos!)

11) Hay dos economias, o acaso es una ciencia bipolar?

12) Si el propio FMI lo reconoce (refiriendose a la UME, para el periodo 1993 – 1997): Todos los paises sufrieron una presion a la baja sobre el crecimiento a causa de las politicas macroeconomicas encaminadas a promover la desinflacion y la convergencia con los criterios de Maastrich. El impulso fiscal negativo fue de unos 2 puntos porcentuales del PIB en Alemania y Francia y mas de 3% en Italia,…(para mediados de 2000): con la contraccion de la economia mundial en el segundo semestre de 2000, cayeron las exportaciones de Alemania y Francia…

13) En la mayoria de los casos, los recortes de impuestos legislados previamente se aplicaron casualmente en el momento justo y ofrecieron cierto respaldo anticiclico. Al mismo tiempo, continuo el ciclo restrictivo en el BCE y eso hizo que la desaceleracion se sintiese en toda la zona del euro en el primer semestre de 2001. (del recuadro 1.5 : Crecimiento relativo en la zona del euro: por que Alemania e Italia van a la zaga de Francia?); a que seguir insistiendo en atribuir la problematica del crecimiento a las disparidades en el ritmo de las reformas estructurales, sobre todo en los mercados de trabajo? (la famosa poca flexibilizacion que se contempla en la politica economica)

14) Estaremos ante un caso de incompetencia perfecta?

15) Por que el FMI quiere criogenizar a la Union Europea?

16) Por que la Union Europea es la unica region desarrollada donde el FMI intenta (impone?) aplicar la ley seca?

17) Por que el FMI es keynesiano -en la actual contingencia- cuando de politica economica se trata en EEUU, Canada o Japon y neoliberal (liberrimo?) -en la misma contingencia- cuando de politica economica se trata en la Union Europea?

18) De quien es la mano que mece la cuna?

Lo sospechamos. O sea.

De continuar pegados los ciclos (y algo mas), Alemania y por extension la Union Europea, y tal vez (por lo que se ve) Japon, podrian ser victimas de los daños colaterales (recuerdan?) producidos por los avatares (por que no aventuras?) de la economia americana. A mas a mas sin poder utilizar las herramientas anticiclicas que con total facilidad y desparpajo si aplica EEUU.

Seria interesante ver como explica (justifica) el FMI la Ley de Estimulo Economico sancionada por EEUU (marzo 2002) -y eso que (segun dicen) ya estan pisando la recuperacion- en su proximo Informe sobre las Perspectivas de la Economia Mundial, y continua convenciendo a los cortesanos -que ya van teniendo cara de bufones- (U. E. prioritariamente, y Japon, cuando conviene a los intereses facticos) de continuar haciendo lo que (les) dicen y no lo que (les) hacen (EEUU y sus catequistas).
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Saldo fiscal y deuda del gobierno general en los principales paises industriales

Periodo 1983/93 - 1994 a 2005 

(Porcentaje del PIN)

1983/93

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000p

2001p

2002p

EEUU

Saldo efectivo

(4.9)

(3.8)

(3.3)

(2.4)

(1.3)

0.7

1.4

1.5

1.6

Brecha de produccion

(1.2)

(3.1)

(3.5)

(3.1)

(1.9)

(0.8)

0.2

1.9

1.6

Saldo estructural

(4.6)

(2.7)

(2.1)

(1.4)

(0.6)

0.3

0.6

0.8

0.9

1.5

Deuda neta

46.0

60.1

59.6

59.2

57.1

53.4

48.8

43.9

40.2

27.1

Deuda bruta

60.1

72.8

72.9

72.8

70.3

66.6

63.2

57.0

52.1

35.1

Japon

Saldo efectivo

0.1

(2.3)

(3.6)

(4.2)

(3.3)

(4.7)

(7.4)

(8.2)

(6.3)

(2.6)

Brecha de produccion

0.3

(1.6)

(1.7)

1.3

0.9

(3.4)

(4.5)

(4.1)

(3.4)

(0.1)

Saldo estructural

0.2

(1.7)

(2.9)

(4.5)

(3.5)

(3.3)

(5.5)

(6.5)

(4.9)

(2.5)

Deuda neta

18.2

7.7

13.0

16.4

17.9

30.6

38.2

46.3

51.5

61.0

Deuda bruta

69.0

82.2

89.7

94.4

99.2

114.2

125.6

136.0

141.7

149.4

Alemania

Saldo efectivo

(2.0)

(2.5)

(3.4)

(3.5)

(2.7)

(2.1)

(1.5)

1.6

(1.2)

(1.2)

Brecha de produccion

(1.3)

0.3

0.2

(0.9)

(1.4)

(1.2)

(1.7)

(0.9)

0.1

Saldo estructural

(1.0)

(2.5)

(3.4)

(2.7)

(1.6)

(1.2)

(0.6)

(0.4)

(1.2)

(1.2)

Deuda neta

22.0

40.6

49.4

51.1

52.2

52.0

52.3

49.8

48.3

44.4

Deuda bruta

41.8

50.2

58.3

59.8

60.9

60.7

61.0

58.5

57.0

53.1

Nota: En lo que respecta a la Deuda neta de Alemania, la primera columna se refiere a 1987-93.

A partir de 1995 el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortizacion y servicio

de la deuda de la Treuhandanstalt (y de varios otros organismos). Esta deuda es equivalente al 8%

del PIB y el correspondiente servicio de la deuda representa entre 1/2% y 1% del PIB.
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Balance fiscal a medio plazo

(Comparativo 1999 y 2005) 

(Porcentaje del PIB)

(% del PIB)

         Balance fiscal

        Deuda publica

1999

2005

1999

2005

EEUU

1.0

1.7

59.3

47.2

Japon

(7.6)

(6.5)

105.4

148.8

Alemania

(1.6)

(0.3)

62.6

56.0

Euro Zona

(1.6)

0.1

74.8

63.3
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		TCEX 5.1

		Saldo fiscal y deuda del gobierno general en los principales paises industriales

		Periodo 1983/93 - 1994 a 2005

		(Porcentaje del PIN)

						1983/93		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000p		2001p		2002p

		EEUU

		Saldo efectivo				(4.9)		(3.8)		(3.3)		(2.4)		(1.3)				0.7		1.4		1.5		1.6

		Brecha de produccion				(1.2)		(3.1)		(3.5)		(3.1)		(1.9)		(0.8)		0.2		1.9		1.6

		Saldo estructural				(4.6)		(2.7)		(2.1)		(1.4)		(0.6)		0.3		0.6		0.8		0.9		1.5

		Deuda neta				46.0		60.1		59.6		59.2		57.1		53.4		48.8		43.9		40.2		27.1

		Deuda bruta				60.1		72.8		72.9		72.8		70.3		66.6		63.2		57.0		52.1		35.1

		Japon

		Saldo efectivo				0.1		(2.3)		(3.6)		(4.2)		(3.3)		(4.7)		(7.4)		(8.2)		(6.3)		(2.6)

		Brecha de produccion				0.3		(1.6)		(1.7)		1.3		0.9		(3.4)		(4.5)		(4.1)		(3.4)		(0.1)

		Saldo estructural				0.2		(1.7)		(2.9)		(4.5)		(3.5)		(3.3)		(5.5)		(6.5)		(4.9)		(2.5)

		Deuda neta				18.2		7.7		13.0		16.4		17.9		30.6		38.2		46.3		51.5		61.0

		Deuda bruta				69.0		82.2		89.7		94.4		99.2		114.2		125.6		136.0		141.7		149.4

		Alemania

		Saldo efectivo				(2.0)		(2.5)		(3.4)		(3.5)		(2.7)		(2.1)		(1.5)		1.6		(1.2)		(1.2)

		Brecha de produccion				(1.3)		0.3		0.2		(0.9)		(1.4)		(1.2)		(1.7)		(0.9)		0.1

		Saldo estructural				(1.0)		(2.5)		(3.4)		(2.7)		(1.6)		(1.2)		(0.6)		(0.4)		(1.2)		(1.2)

		Deuda neta				22.0		40.6		49.4		51.1		52.2		52.0		52.3		49.8		48.3		44.4

		Deuda bruta				41.8		50.2		58.3		59.8		60.9		60.7		61.0		58.5		57.0		53.1

		Nota: En lo que respecta a la Deuda neta de Alemania, la primera columna se refiere a 1987-93.

		A partir de 1995 el gobierno general se hizo cargo de las obligaciones de amortizacion y servicio

		de la deuda de la Treuhandanstalt (y de varios otros organismos). Esta deuda es equivalente al 8%

		del PIB y el correspondiente servicio de la deuda representa entre 1/2% y 1% del PIB.
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		TCEX 5.2

		Balance fiscal a medio plazo

		(Comparativo 1999 y 2005)

		(Porcentaje del PIB)

		(% del PIB)		Balance fiscal				Deuda publica

				1999		2005		1999		2005

		EEUU		1.0		1.7		59.3		47.2

		Japon		(7.6)		(6.5)		105.4		148.8

		Alemania		(1.6)		(0.3)		62.6		56.0

		Euro Zona		(1.6)		0.1		74.8		63.3
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