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Los procesos económicos son esencialmente inestables. Este rasgo se asocia en cada época
con las  condiciones  materiales,  tecnológicas  y  sociales  que  determinan la  producción,
definen el modo de trabajo, el tipo de consumo y las necesidades de inversión para sostener
la capacidad de subsistencia, o sea, reproducir a la sociedad.

En el  capitalismo,  la  inestabilidad se agrava por  la  naturaleza propia del  dinero y las
cambiantes modalidades del financiamiento, esta última condición se ha vuelto más notoria
con el  desarrollo  de  los  mercados  financieros,  con instrumentos  y  facilidades  tecnológicas
más sofisticados. Es una economía de endeudamiento creciente.

Tanto los precios relativos de los bienes y servicios, especialmente el trabajo, como el nivel
de  la  actividad  económica  fluctúan,  en  ocasiones  de  manera  notable,  derivando  en  crisis
económicas y forzando la intervención del gobierno mediante la política fiscal y monetaria
para contener la inflación o deflación y las presiones recesivas en la producción y el empleo.

Debajo de estas manifestaciones en el ámbito de los mercados, subyacen corrientes con
efectos  sociales  significativos.  No  se  puede  confundir  la  salud  económica  con  las
cotizaciones de los mercados financieros: acciones, bonos privados, deuda pública, tipos de
cambio y el oro. Hay un substrato social que se desenvuelve de modo permanente y que
puede, ciertamente, ir a contracorriente de los indicadores convencionales usados por los
ministerios de Hacienda y, sobre todo, por el discurso político.

Una muestra actual de este fenómeno es la pugna abierta en Estados Unidos entre el Tesoro
y  la  Reserva  Federal  con  respecto  de  la  continuación  de  los  mecanismos  financieros  de
apoyo a la economía asociado con las repercusiones de la pandemia en la producción y el
empleo. El Tesoro quiere limitar esas ayudas bajo el argumento de que la economía está en
una situación sólida, como muestran los indicadores de Wall Street. Los intereses políticos
de una elección perdida están sobre la mesa.

La estructura del capitalismo global estaba en franca recomposición antes de que estallara
la pandemia. Los indicios eran apreciables, se gestaba un cambio en lo que solía llamarse
como el régimen de acumulación conformado a partir de la década de 1980. La etapa de la
así  llamada  Gran  Moderación  en  los  precios  y  la  estabilidad  macroeconómica  habría
acabado con la gran crisis de 2008. Desde entonces prevalecen las bajas tasas de interés,
con menores grados de libertad en materia monetaria y una expansión enorme de la deuda
pública.
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Aquel  régimen se  sostuvo en  las  políticas  destinadas  a  controlar  la  inflación  de  la  década
anterior y administrar el proceso de globalización con China como un actor principal. El
entorno  cambió  hacia  una  baja  inflación  y  un  creciente  nivel  de  endeudamiento,  y  es
precisamente  lo  que  estaría  cambiando  ya.

Tal es la tesis que sostienen Goodhart y Pradhan en su libro El gran giro demográfico (ver la
nota de Martin Wolf en el Financial Times, 17/11/2020). Lo que prefiguran en un escenario
de mayor inflación y una cambiante relación del lugar del trabajo.

En ese largo periodo de moderación se abrió China, colapsó la Unión Soviética, se creó la
Organización Mundial de Comercio, se fortalecieron la integración y los bloques económicos,
se profundizaron las corrientes de capitales,  creció sustancialmente la oferta global de
trabajadores en una estructura demográfica en la que aun había una gran población joven
–aunque con tasas decrecientes de natalidad– y con ello el producto per cápita.

Un efecto de este proceso fue debilitar  el  poder de negociación del  trabajo,  elevar la
participación de las ganancias en el producto y aumentar el grado la concentración del
ingreso. Una de las consecuencias es lo que se conoce como un exceso de ahorro que
afecta adversamente los patrones de consumo y de inversión.

Hoy,  la  estructura  demográfica  muestra  una  mayor  población  de  jubilados  en  los  países
desarrollados y en China también. La población en edad de trabajar se ajusta a la baja, lo
que repercute en las cotizaciones a los fondos de retiro y la seguridad social y ejerce una
mayor presión sobre los recursos fiscales de los gobiernos.

Una conclusión del estudio es que la baja de la fuerza laboral disponible elevaría el poder de
mercado del trabajo. Las condiciones generales serían así propicias para crear mayores
presiones inflacionarias y, con ellas, una recomposición en los patrones de asignación de los
recursos  para  la  inversión.  El  régimen  de  acumulación  tendería  a  recomponerse.  Esa
tendencia apunta a la reciente creación de la Asociación Económica Integral Regional con
liderazgo chino.

Hay un componente especulativo en el tratamiento de los temas del estudio que aquí se
comenta.  No  podría  ser  de  otra  manera  en  un  escenario  tan  incierto  como  el  que
predomina. Lo interesante de la tesis, es que abre un espacio de discusión en el terreno
económico y político en un entorno de democracia más endeble, de renovadas exigencias
sociales  en  un  entorno  crecientemente  conflictivo  y  cuando  las  condiciones  de  la
reproducción  del  sistema  económico  y  social  y  la  dinámica  de  los  mercados  financieros
muestran  signos  de  esclerosis.
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