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Cada mes de agosto, los banqueros centrales y los estrategas de la economia mundial mas importantes e
ilustres se reunen en calidad de invitados de la Reserva Federal de Kansas City para un simposio
economico en Jackson Hole, Wyoming, una estacion de esqui en las montafias de Teton. Después de ser
transportados en avion, helicoptero y limusina a las lujosas casas de campo, los participantes hacen y
escuchan presentaciones y discursos sobre los temas econémicos del momento.

Este afo el tema fue "la dinamica del mercado de trabajo». En otras palabras, los estrategas del capital
(principalmente de capital estadounidense) han discutido si los mercados de trabajo en las principales
economias son suficientemente "flexibles" para reducir los altos niveles de desempleo generados por la
Gran Recesion y han buscado las causas y soluciones de la muy lenta recuperacion del empleo. ( http://
www.kc.frb.org/publications/research/escp/escp-2014.cfm ).

En un papel, los economistas convencionales Steven Davis y John Haltiwanger, de la Universidad de
Chicago y la Universidad de Maryland respectivamente, creen que "la economia de EE.UU. se hizo menos
dinédmica y sensible en las ultimas décadas”. Y la razdn ha sido demasiada regulacion gubernamental. Han
calculado que la cantidad de trabajadores que se requiere para obtener una licencia del gobierno para hacer
un trabajo aumenté de menos del 5% en 1950 al 29% en 2008. Este aumento del nimero de trabajadores
que requieren licencia del gobierno, o que estan en proceso de obtener la licencia, eleva a partir de 2008 la
proporcion de trabajadores en puestos de trabajo que requieren una licencia del gobierno a 38%. Asi que la
lenta recuperacion elevadas tasas de desempleo es culpa de la regulacion gubernamental y no de la
economia de mercado.

Por el contrario, Giuseppe Bertola, profesor de economia en EDHEC Business School, cree que se necesita
mas regulacion del gobierno, y no menos, para conseguir reducir el desempleo. Bertola argumenté que
cierta proteccién laboral y subsidio de desempleo pueden ofrecer un "trade-off" positivo (contrapartida) no
so6lo a las personas a las que ampara, sino también a la economia en su conjunto. Lo que se necesita no es
mas "flexibilidad", sino jmas 'rigidez'! Segun Bertola,“las rigideces pueden ser beneficiosas en las
economias imperfectas, donde la flexibilidad que les gusta a los empleadores es la otra cara de la
precariedad que los trabajadores temen". Bertola citd el modelo aleman de reparto de trabajo mediante la
reduccidon de horas, posible gracias a una estrecha cooperacion entre los sindicatos y las grandes
corporaciones, como un mecanismo que ha permitido que el desempleo haya sido mas bajo en Alemania
que en Estados Unidos durante la crisis; y que se haya reducido constantemente desde entonces.


http://www.sinpermiso.info
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=es&ie=UTF8&prev=_t&rurl=translate.google.es&sl=en&tl=es&u=http://www.kc.frb.org/publications/research/escp/escp-2014.cfm&usg=ALkJrhgzgKuJXI5T-bvzdtcjQXUBPvxIAw

M. Roberts, Salir de Jackson Hole www.sinpermiso.info

La argumentacion de Bertola no ha sido bien recibida por la mayoria en el analisis de las causas de la alta
tasa de desempleo. De hecho, en otro papel para Jackson Hole, Jae Song, economista de la Administracion
de la Seguridad Social y Till von Wachter, profesora de la Universidad de California en Los Angeles,
sostienen que en realidad no existe un problema del desempleo de larga duracion. Defienden que "en
contraste con el comportamiento del desempleo (unenployment) a largo plazo, el no empleo (non-
employment) a largo plazo ha tenido una evolucién similar en la Gran Recesion” a las recesiones anteriores.
Asi que el nivel de desempleo permanente no es peor que en el pasado y no hay necesidad de esperar para
endurecer la politica monetaria. La economia no ha sufrido dafios permanentes y, de hecho, puede arrancar
en cualquier momento.

En resumen, los economistas convencionales en Jackson Hole encuentran por lo general que la situacion
de desempleo en Estados Unidos no es demasiado mala y que el paro que persiste se debe a un exceso de
regulacion gubernamental y la falta de flexibilidad. No debe haber ningin problema si la Reserva Federal
pone fin a sus medidas de flexibilizaciéon cuantitativa y comienza a subir los tipos de interés. La economia de
Estados Unidos reaccionaria bien y "volveria a la normalidad” sin graves repercusiones.

Janet Yellen no esta tan segura. Tanto Janet Yellen, la primera mujer que preside la Reserva Federal, como
Mario Draghi, el primer presidente italiano del Banco Central Europeo, pronunciaron discursos sobre el
estado de la economia, el ritmo de la 'recuperacién' (0 no) y lo que hacen al respecto como banqueros
centrales con sus politicas monetarias. Los miembros de la junta de la Reserva Federal de Estados Unidos
estan divididos sobre si el mercado laboral de Estados Unidos se ha recuperado lo suficiente como para que
la Fed comience a subir las tasas de interés y “regresar a la normalidad". Para los halcones (aun en
minoria), la rapida disminucién de la tasa de desempleo demuestra que la "holgura" de la economia esta
desapareciendo, por lo que la Fed deberia “endurecer” la politica monetaria pronto. Para las palomas
(lideradas por Yellen), la baja tasa de crecimiento de los salarios sugiere que hay un montén de “holgura” y
que el endurecimiento debe esperar.

En su discurso de Jackson Hole, sin embargo, Yellen parecié menos segura sobre el lento ritmo de la
'recuperacion' ( http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/yellen20140822a.pdf ). Dudaba. Como
sefialé un comentarista, usé "1 podria, 20 peros, 11 deberia, 7 tal vez y 56 magnificos condicionales’. Las
palomas argumentan que la enorme caida en la tasa de poblacion activa, que mide cuantas personas en
edad de trabajar en realidad tienen un trabajo, demuestra que hay muchas personas que querian un trabajo,
pero han dejado de buscarlo por lo que no son contados entre los desempleados, como deberia ser. Y
muchos de los que trabajan lo hacen a tiempo parcial o de manera temporal (ver mi nota). En otras
palabras, el mercado laboral sigue siendo flojo.

Cralian Employment-Population Ratio (EMRATIO)
Source: US. Department of Labor: Bureau of Labor Statistics
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Pero Yellen presentd un nuevo argumento a favor de los halcones. Citdé un documento de la Fed de San
Francisco que argumenta que durante la Gran Recesion los salarios no se redujeron en la mayoria de las
empresas, pero que ahora, iniciada la recuperacion, los empleadores estan frenando el aumento de los
salarios. Esta es una forma de "deflacion salarial acumulada”. En algun momento, ya que el mercado
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laboral hace mas 'rigido', se terminara esta situacion y los salarios creceran muy rapidamente. Asi que tal
vez la Fed deberia adelantarse al impacto que ello tendra sobre la inflacién elevando las tasas de interés
antes de lo previsto inicialmente.

Pero esto supone que el aumento de los salarios cuando termine el efecto de la 'deflacién salarial
acumulada' causaria un aumento de la inflacion. Depende de como se distribuya el valor del producto
nacional entre los beneficios de los duefios del capital y los salarios de los trabajadores. Alla por el afo
1865, Marx se ocupé de este tema en un debate en la Asociacion Internacional de Trabajadores, publicado
finalmente en un folleto titulado, Salario precio y ganancia. Marx argumentd que los salarios pueden subir
sin ningun efecto sobre los precios si las ganancias caian. De hecho, ese seria el resultado habitual.

En términos econdmicos convencionales, podemos plantearlo de esta manera. Ha habido una gran
divergencia entre el crecimiento de la productividad y el crecimiento de los salarios desde la década de
1980 en los EE.UU. y otros lugares. La participacion de los beneficios como parte del valor afiadido se ha
disparado a niveles récord. De hecho, se estima que los salarios en términos reales podria aumentar un
10% para restaurar la brecha con el crecimiento actual de la productividad, una medida del espacio que
queda antes de que un aumento de los salarios pudiese tener un efecto inflacionista.
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Por supuesto, un aumento salarial de este tipo afectaria a los beneficios, que es el verdadero problema para
el capitalismo, no la inflacién. Si las empresas no pueden aumentar los precios para compensar ese
aumento, debido a la débil demanda de sus bienes y servicios y la fuerte competencia a nivel nacional e
internacional (los precios estan subiendo sélo un 1% al afio en los bienes transables internacionalmente),
los beneficios caeran y la masa de ganancias probablemente también, lo que provocara una nueva caida en
la inversion. Después de todo, a pesar del aumento masivo de la participacién de los beneficios, las
ganancias de las empresas de Estados Unidos estan empezando a caer. Un aumento salarial del 10% seria
la gota de agua que desbordaria el vaso.

En la Gran Depresion de la década de 1930, los salarios se recuperaron rapidamente, pero la inflacion de
los precios no lo hizo. Lo que hizo el aumento de los salarios fue contribuir a una caida de la rentabilidad
(como Marx plante6 en Salario precio y ganancia), desencadenando una nueva recesion en 1937. La
Reserva Federal ayudd a empujar la economia a la depresion al subir los tipos de interés para frenar la
'inflaciéon’. Ver mi nota en SP .
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Incluso la Reserva Federal encuentra poca relacion entre los aumentos salariales y la inflacion (ver un
nuevo papel por algunos economistas de la Fed de Chicago ( http://www.clevelandfed.org/research/
commentary/2014/2014-14.cfm ): "Encontramos que los salarios son sensibles a la actividad econémica y el
nivel de holgura en la economia, pero nuestros prondsticos sugieren que la capacidad de los salarios para
ayudar a predecir la inflacion futura es limitada. Por lo tanto, los salarios parecen ser utiles para evaluar el
estado actual de los mercados de trabajo, pero no necesariamente para pensar hacia donde evolucionan la
economia y la inflaciéon".

Yellen no esta segura de lo que va a pasar. Si la Reserva Federal apretara demasiado pronto los tipos de
interés, podria abortar la recuperacion y provocar una nueva recesion de la economia. Por otro lado, si la
inflacion comienza a crecer, habra que subir las tasas de interés incluso si el precio es una nueva recesion.
Pero Yellen no sabe que ocurrira.

El problema del BCE parece ser diferente. La economia de la eurozona no muestra en absoluto signos de
"recuperacion” y el riesgo cada vez mas es que caiga en una depresion deflacionaria real, algo que los
estados de la zona euro del sur como Grecia, Portugal, Italia y Espafia ya estan experimentando. La tasa
media de inflacion para toda el area ya esta cerca de cero y la zona euro esta empezando a parecerse a
Japodn en la década de 1990, hundido en la stagflacion a la que las Abenomics esta tratando de poner fin
(ver mi nota al respecto).

En su discurso, Mario Draghi hablé sobre la adopcion de medidas para dar mas crédito a los bancos y las
empresas y mantener las tasas de interés cerca de cero por mucho tiempo, lo contrario de las reflexiones de
Yellen ( http://www.ecb.europa.eu/press/key /date/2014/html/sp140822.en.html ).

Draghi dejo entrever nuevas medidas similares a las de la Fed, a saber la flexibilizacién cuantitativa, es
decir, la compra de bonos del gobierno mediante la impresiéon de mas de euros. "Los riesgos de hacer
demasiado poco superan con mucho a los de hacer demasiado", dijo.

Asi que la perspectiva para el 2015 (el séptimo afio desde que comenzé la Gran Recesion) es que la Fed
contraiga el crédito y aumente las tasas de interés y que el BCE haga justo lo contrario. El peligro es que se
aborte la relativa recuperacion econémica de EE.UU. y / o que la zona euro caiga en una auténtica
depresion (ver mi reciente nota en SP).

Michael Roberts es un reconocido economista marxista britanico, que ha trabajador 30 afios en la City londinense como analista
econdmico y publica el blog The Next Recession.
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