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La acusada pérdida de velocidad del

crecimiento econdmico mundial

El articulo que sigue aparecid en "The Tall Straet Journal" de fecha 11 de
Julio. Se debe a Robert L. Bartley, director del citado periddico, y recoge
el discurso que el autor pronuncid en la gran conferencia celebrada recien-
temente en Fdimburgo en homenaje a Adam Smith, en 21 sepundo centenario de
su muerte,

La pregunta qu» sa trata de contestar es esta: ;qué es lo
que ha impedido, en los dltimos a%os, un mds rA4pido
crecimisnto? FEl tema es vasto y complejo, por lo qua
presidentes y primeros ministros podrfan ordenar va a sus
sherpas qus se pusisran a trabajar ean el tema, con vistas a
convertirlo 2n el gran punto del orden del dfa de una préxima
cumbre d2l Grupo de los Siete.

Bush, Kohl, Xaifu y el resto presiden la escena mundial en
un momento particularmznte esperanzador. Tay paz v las amenazas
de gusrra disminuyen. Las granies inflacionass de los afios 70 se
haan debilitado notablemente. Las posibilidades tecnoldgicas son
magnificas y todo thace npensar ean una nusva revolucidn
industrial. Pero, con todo, =21 crecimiento avanza sdlo despacio
y el mundo no ha sido capaz de recuperar las tasss de axpansidn
de que disfrutdé desde el fin de 1la Segunda Guerra MMundial hasta
1973

Esto ha sido brillantemente documentado nor Ancus Maddison
en un gran estudio realizado para la OCDE titulado "The 'orld
Economy in the 20th Century". £n é1 Maddison compard las tasas
medias de crecimiento entre 1950 y 1973 con las de la etapa
1973-19%7. E1l crecimiento de Estados Unidos bhajé del 3'7% al
2'57. Pero el de Japdn cay8 del 9'3% al 3'7%Z. En 16 pafses de
la OCDE se redujo del 4'9% al 2'4%,

Descensos parecidos se observaron en otras nartes del
mundo: en Iberoamérica, en el Oriente Medio, en 1la Unién
Soviética, en el Este de Ruropa. Asia, dejando aparte Japén,

fué la dnica =xcepcidn, aunqu2 puede haberse unido despuds al
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gran p=lotén con »1 retroceso evidente de China despuds de los
acontecimi~ntos ' de 197", En algunas regiones, el crecimiento,
en »1 perfodo 1773-192%7, fué inferior al aumento de 1la
poblacidn, lo que significa qu> 21 PNB por habitante se redujo
de hecho: en un 0'37 anual an Iheroamérica, un 0'8% 2n el
Oriente Medio y en 21 0'9%Z en Africa.

La conestién que 1los sherpas deberfan estudiar, en
definitiva, es esta: ;qué nasé en realidad en 1973?

Todo o1 mundo recierda que 1973 fué 21 a%o del embargo del
petrél»o por los paises drabes y del sidbito aumento de los
costas de 1la energfa. Como dice 21 profesor Maddison, "la
ranidez con qu: se inter-umnid la expansidn none en evidencis
21 manel de factores externos" tales como la explosidn de los
nrecios del crudo y la crisis de la deuda de Iheroamérica. Pero
aflade, muy oportunamente: "estas convulsiones no explican toda
la historia".

Madoison intantifica dos razones adicionales qu=
contribuyeron a la crisis de entonces. lno es el cambio en el
notencinl de cracimisnto, toda vez qus el perindo anterior a
1973 ircluye 1la recuperacidn que siguié a la Segunda Guerra
Mun-'isl. Frente a las tas-:s da expansidn de la etapa 196GA=1950.,
lo que parece anormal no es »1 lento crecimiento de despuds de
1973, sino 2l desarrollo rapidisimo del perfodo 1957-1973.

La otra razdén que da el profesor “addison para explicar 1la
menor vel!ocidad de después de 1973 es el colapso del sistema de
cambios de DBretton Wonods. "Esto supuso 1la desaparicidn del
soporte monetarin del orden internacional de la post-guerra". A
partir Je antonces no existid sistema aleuno, o este fué
negativo ("a non-system"), con Tstados Unidos, Gran Rretafia y
Japén a favor de los cambios flotantes y Alemania y Francia
buscanio una "isla de estabilidad” con el Sistema Monetario
Turop20.

Mi opinidn 28 qu> el colapso definitivo de Bretton Wonds
fué =1 acontacimiento decisivo de 1973, Con las oportunidades
tecnoldégicas qu2 tenfamos y tenemos ante nosotros, la economia
mundial no deberia sentirse =satisfecha con las tasas de

cracimiesnto del perfodo 1907-1957, un ner{ocdo qu= contempld dos
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guerras mundiales y una Gran Depresidédn. Las convulsiones del
petrdleo resultaron dramdticas y dolorosas, desda 1luego, pero
no fueron mis que una consecuencia del desorden monetario
subyacente.

El colapso de Bretron Woods constituyd un proceso gradual
del que fueron hitos importantes la dizolucidn del "pold pnol"
de Londres en Marzo de 196°, el cierre» de la ventanilla del oro
("the gold window") de los Estados "nidos en Azosto de 1971 vy,
finalmente, el advenimiento de los tipos flotantes
generalizados en Marzo de 1973, pocos meses antes del embargo
drabe. E1l fin de Bretton Woasds 112vé a la crisis del petrdles.
Muchos observadores esncontrardn que se trata de una afirmacidn
excesiva. ;Cémo se pusde demostrar? Para smpazar, la 0OPEP as{
nos lo dijo, y por anticipado.

En efecto, cinco semanas desnuds dal cierrs de 1la
ventanilla de oro, la OPEP convocd una rounidn extraordinaria
en Beirut, adoptando una resolucidn qu> decfa: "La conferencia,
después de haber considerado el informe del Secretario General
sobre los recientes acontecimisntos monetarins vy su =2fecto
negativo en el poder de compra de las rentas del petrdleo de
los pafses miembros, y habi»nio obsarvado qu= de ello ha
resultado una devaluacidn de hecho del délar USA, la moneda an
la qu= los precios de las cotizacionass se establacen frente a
las monedas de los grandes paises industriales, resuelve que
los vpafses miembros tomardn 1las medidas necesariss npara
compensar los efactos adversos que para el precio del barril
pudieran resultar de las alteraciones qu= se han producido en

la situacidn monetaria..."
<.-l>

La fusrza qu> provocd la gran crisis de los afios 1973 v
siguientes no pudo ser una OPEP sgdbitamente todonoderosa. Tal
fuerza fué la axplosidn de las reservas monetarias
internacionales durante y después del colapso de Bretton Yoodds.
Esto no resulta de fdcil comprensidn para los economistac qu=
piensan s8lo en términos de economias nacionalas cerradas, pero

fué rdpidamente comprendido por los economistas internacionales
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que contemplan 21 mundo como un 3istema intesrado. E1l profesor
Robert Tiffldin, por ejeamplo, relaciond la= reservas
internacionales con la crisis de1 petrdleo va en 1775. En
trahajos ©presentados ese afio en =21 American Enterprise
Institute y en otras partes, Tifflin, en efecto, sefald que las
reservas internacicnales se incrementaron 2n un 16°7 de Tnero
de 12709 a Septiembre de 1974, Afadiendo: "Esta fantdstica
expansidn fué bien anterior a 1a =2xplosidn de los precios del
crudo del otofio de 1973 y des2ncadend la inflacidn mundial de
la qua los precins del petrdleo son sdlo uno -v no el mayor- de
los componentes. Las reservas mundiales se habian mds que
doblado a 1o 1largo de 1los afos 1970, 199 v 1972,
incrementdndose en este corto lapso de tiempo wmds que an todos
los siglos anterioras desds2 Addn y Fva. Si tal proceso no fusra
contenido -v no lo ha sido hasta ahora- continuard esstimulando
la inflacidn mundial incluso en el caso de qua2 2l problenma
fuera resuclto inmediatamente”.

De forma narecida, otro gran 2conomista internacional, el
profesor Robert Mundell, escribid en este periddico =21 31 de
Fnero des 1933: "FEl1 incremento del precin del petrdlen de 1los
afios 70 no hubiera sido posible sin 21 crecimianto paralelo del
precio del oro (v por consiguiente de las reservasz de oro) y de
las disponibilidades de divisas ("foreig exchange holdines").
Después de haber sido subido 21 precio del petrdleo, tanto los
paises industrialss como los no desarrollados sa2 enfrentaron
con la posibilidad de déficits que hubieran significado, bhien
una deflacidén, bien la depnreciacidn de sus monaedas frente al
délar, si los BEstados Unidos no hubieran pronorcionado las
reservas sobre las «que el mercado de ecuroddlares »pudo
expansionarse para financiar los déficits del netr8leo en 1la
larga fase crediticia de los afios 1973-81".

La explosién de las reservas continud porqu= los tipos
flotantes paneralizados carecian de cualquier discinlina
externa, afiadfia el profesor Mundell. En un solo mes de 1932 1la
liquidez internacional aumentd mds que en todos los afios que
precedieron al cierre de la ventanilla del oro en 1971, "La

disciplina de 12s balanzas de pagos que se obtenfa con el
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sistema de cambios fijos fué substitufida a la larga por la
barrera de la ‘disciplina fiscal, a la que se 1legd después de
qu» una 2xplosidn de préstamos acahd con el crédito oficial”.

Al final, e1 colapso que amsnazaba 1lavd al nombramiento
de Paul Volker como presidente de la Reserva Federal en 1979.
La inflacidn fué eliminada a un gran coste, en especial para
los paises en vias de desarrollo. Parecia inminente una
recesién de escala mundial, pero pudo evitarse con el princinio
de la recuperacién de los %stados Unidos, en 1923, que fué
también el primer a%o en que se notaron los efectos de la
primera reduccidn fiscal de Reagan. Con todo, nos hemos quadado
con una inflacién superior a la que era normal bajo las
normativa de Bretton %Wonds, y con la pérdida de velocidad del
crecimiento secular documentada por el profesor “a-ddison.

Mds concretamente: ;cémo se produjo la pérdida de vigor
del crecimiento como consecuencia del colapso de Bretton Yoods?
Para ampezar, dJ&bviamente, el fendmeno inflacionista de 1973-
1930, as{ como su suhsiguiente correccidén, no fué precisamente
la férmula que racomz2ndarian los economistas para un
crecimiento vigoroso. Ademds, el régimen de cambios flotantes,
acompatiado de la libertad de movimisntos de canital, obligd a
los resnonsables acondmicos de los diferentes pafses a ser més
cautelosos: el pleno =2mpleao dejd de ser un objetivo de 1la
politica econdmica y el crecimiento se convirtié en un fin
secuniario. Las princivales prioridades fusron contener la
inflacién y evitar los déficits de 1las balanzas de pagos.
(Dentro de 2sta nucrva ortodoxia -comenta Maddison- los Estados
‘Inidos constituyeron una excepcidn, con una polfitica econdmica
qu> ha sido una versidn quijotesca de la vieja moda
keynesiana.)

Pero a mi juicio hay todavia una razdén mds fundamental qua
exnlica por qué el actual régimen monetario internacional aleia
2l crecimianto mundial de su potencial. En una economia mundial
Unica, 1las alteraciones de los tipos de cambio coartan la
accidén de la mano invisible de Adam Smith. Todas las srandes
percepcion2s de este dependan del adecuado funcionamiento del

sistema de worecios. La divisién del trabajo, por ejemplo,
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depende de 1la relacidn ("trade-off") eatre el nroducto ‘el
trabajo de una persona y del producto de otra. Para alcanzar un
resultado eficaz, sin embhargo, su produccidn ha de ser nadida
por el patrédn de unos precios comun2s. Si hav dos onatrones
distintos, vy las masnitudes de estos cambian continuanante, el
trabajo no serd utilizado éptimamente.

En un momento dado pensamos que 1los tinos de cambio
flotantes suponirian simplemante la eliminacidn d=2 1las
diferencias en materia de inflacién, v.e., y que parmitir{fan
una acertada difusidén de 1los orecios reales a travéds de una
economfa mundial integrada. Pero esto ao ha sido asf. Fntre
mediados de 1975 y finales de 19727, tanto =21 ven como al DI
doblaron su valor frente al ddlar. En ndmeros redondos, se pasé
de 249 yens a 120, y da 3 D1 a 1'5 (por un délar). Y asto
ocirrié sin que "wuhiera habido hiperinflacidn, o una depresidn,
en la economfa norteamericana. Yo hay nada, en los funidamentos
econémicos, que explique tal alteracidn d=1 190 por cien an dos
afios y medio. Y lo mismo pu~de dacirse de 1la volatilidad de 1los
tipos de cambio ma2dida mensualmente, o dfa a dfia.

Todo esto afectd a la naridad del poder de comnra. fista,
normalmente, es un iadicador del equilibrio a larso plazo. La
estimacidén, en 19°", de la paridad del vnoder d2 comnra hecha
por el profesor Ron “acKinnon, el principal defensor de 1la
idea, suponfa que un délar debfa valer 1'9/2'1 DY y 155/175
yens. En el momento de 1las r=uniones del Plaza, 2n Santiembre
de 1985, el délar, G&bviamente, se hallaha sohrevalorado en
relacidn con la paridad del poder de compra. "n camhio, durante
la mayor parte de 19 se encontrd subvalorado. FEsto oroducae
desequilibrios en las distintas economfas, en =l santido, nor
ejemplo, de provocar 1inflacidén o deflacidén a travds d=l
arbitraje internacional de 1las mercancias. Fn definitiva,
distorsiona 1los intercamhios comercisiles y destruyve las
virtudes que Adam Smith atribufia al librecanmbio.

Todo esto es importante. Las emnresas onu>den crear
fdbricas en cada una de las tres grandes 4raas monetarias v
llevar la produccidn aguf o all4d en funcidn dz los tipos de

cambio. Polfiticamente, los reajustes implicitos en este tino de
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f2nd=n2nos son una fusnte d2 actuacinnes nroteccionistas por
parte de los suministradores, de 1la mano de obra y de 1las
conunidadess, ficondmicamente, tales acciones suponan un
despilfarro de capital y una nérdida de eficacia. Es nogible
I 4

qu» la< emnressi= se adanten y resuslvan as{ algunos de sus
prohlemas, pero 2a general se produce un crecimianto subdptimo
del tipo qu» recogen las cifras dz1 profesor Madiison.

o puede sorprender, 2n estas circunstancias, que la etapa
d2 Rretton “onds sea considerada cono la "edad de oro" del
cracimento mundial. La »nrecedente edad de oro tuvo lugar,

' ~ 14 . .
probablemente, los afios 421 patrdn oro anteriores a la Primera
fGuerra Mundial. Yoy, con unas comunicaciones instantdneas a
través 421 eloho y con unos marcados financieros abiartos las
24 Moras del dfa, 2s mds aleatoria qua nunca la gestién de una

3

acononfis inteerada con mdltiples monadas.

In nuevo réeiman de cambios fijos, adn con unas bandas muy
ancha<, s2 halla implicito en los acusrdos del Plaza y del
Louvre. Considero un inmenso arror que los Fstados [Unidos se
nesaran 1 acentar la discivlina mfinima financiera de las
naridadas del Louvre, deijando que o1 48lar hajara por debajo de
las mnisma=s. La 2volucidn del Sistema *on=stario Suropeo esti
pronorcionando una exneriz2ncia muy vilida.

7l objetivo da un ordan mona2tario internacional no es
equilibrar las corrientes Jde mercanc{as y de servicios entre
las diferentes regiones v zonas. La finalidad del mismo es
facilitar 1la adecuada transmisidn de 1las sefales emitidas por
los orecios a través d2 unas fronteras arbitarias, de forma qua
la mano invisihla da Adam Smith nueda operar 2n madio de una

econonis muadisl cada 4f{y w4s intenrada.




