LOS EFECTOS
MACROECONOMICOS
DE LOS SHOCKS DE OFERTA

de los mercados.

El desplazamiento del centro de atencion del analisis
economico desde los problemas de la demanda hacia los

de la oferta, como forma de explicar la crisis econdmica
actual, constituye una de las recientes aportaciones de la
Ciencia Economica ante la falta de respuesta de las teorias
keynesianas. En el trabajo siguiente, de José Vinals Iiiguez,
se hace un amplio repaso del analisis de las condiciones

de la oferta ante la agresion de shocks externos que hacen
variar los precios relativos de los factores productivos.
Asimismo, se analiza el papel de las diversas politicas
econdOmicas ante una situacion mas «neo-clasica», en el
sentido de que las restricciones fundamentales proceden

del proceso productivo. Debemos hacer frente a problemas
diferentes con soluciones diferentes, viene a decir el autor,
precisandose politicas selectivas que contrarresten las
inflexibilidades de los precios relativos de los factores,
eliminando los factores negativos derivados de la interaccion
de los shocks con las imperfecciones institucionales

INTRODUCCION

URANTE la década de los

- 70 y comienzos de la de

" los 80, las economias oc-
cidentales han experimentado un
drastico cambio de rumbo en
sus trayectorias. Si comparamos
las cifras de crecimiento e in-
flacion en los afios 70 con las
de los anos anteriores, nos en-
contramos con que ha habido
un aumento generalizado y sos-
tenido de las tasas de inflacion
acompafiadas por un debilita-
miento de las tasas de creci-
miento de la produccion en tér-
minos reales. Los siete paises
mas importantes de la OCDE
(Estados Unidos, Japon, Ale-
mania, Francia, Reino Unido,
Italia y Canada) han pasado de
unas tasas de crecimiento rea-
les en el Producto Domeéstico

Bruto y de inflacion (medidas
por el indice de precios del con-
sumo) del 4,8 por 100 y 2,9 por
100 durante 1960-69 al 3,4 por
100 y 8,1 por 100, respectiva-
mente, durante 1970-79.

Desde los afios treinta, no se
ha conocido un periodo tan sos-
tenido de desempleo, y nunca
con unas tasas de inflacion tan
elevadas. Por primera vez des-
pués de la Revolucion Keynesia-
na, los responsables de la po-
litica macroecondmica tienen se-
rias dificultades en ajustar las
economias hacia trayectorias de
crecimiento mas veloz y menos
inflacionario. Al mismo tiempo,
los modelos econométricos agre-
gados basados en el andamiaje
keynesiano divergen mas que
nunca en las previsiones de la
crisis y en sus explicaciones de
la misma, sin constituir una guia

véalida con la que los responsa-
bles de la politica econdtmica
puedan guiarse al tomar sus de-
cisiones. La misma logica del
modelo keynesiano, estudiado y
aceptado por generaciones de
economistas, ha sido puesta en
duda y las contraofertas teori-
cas y pragmaticas se multiplican.

Hoy, como en los afios trein-
ta, la macroeconomia intenta
adecuar sus estructuras analiti-
cas para explicar los problemas
de las economias occidentales.
Hoy, como en los afios treinta,
se trabaja en el disefio de nue-
vas medidas de politca econo-
mica que permitan dar una sa-
lida efectiva a la crisis.

Una de las lineas de investi-
gacion actual mas interesante la
constituye el estudio de los lla-
mados «shocks de ofertan. Acep-
tando muchos de los elementos
contenidos en los modelos eco-
nomicos actuales, persigue inte-
grar en ellos los procesos pro-
ductivos —las condiciones de
oferta— del mismo modo que
ya se han integrado las condi-
ciones de demanda (1).

La razon fundamental que da
sentido a esta linea de investi-
gacion es el hecho de que, si
bien en los anos 50 y 60 la ma-
yor parte de los problemas o
perturbaciones procedian del
lado de la demanda, en los anos
70 y 80, el componente de per-
turbacion proveniente del lado
de la oferta es cuantitativa y
cualitativamente mas importante.
Mientras los movimientos deses-
tabilizadores procedieran del lado
de la demanda, no habia por
qué preocuparse excesivamente
de las condiciones de oferta,
siendo ésta una de las razones
principales de la pobreza expli-
cativa de los modelos macro-
economeétricos de los anos 70,
cuando las condiciones de la
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oferta se vieron drasticamente
modificadas por variaciones en
los precios relativos de los dis-
tintos factores productivos.

En las paginas que siguen va-
mos a intentar explicar los si-
guientes puntos:

— De qué forma se generan y
transmiten los shocks de ofer-
ta al resto del sistema eco-
noémico.

— Cuales son las variables eco-
nomicas fundamentales que
hay que estudiar y en las cua-
les puede incidir la politica
economica a fin de minimi-
zar los efectos adversos de
dichos shocks.

— Como ha de redefinirse el
papel de las diversas politi-
cas macroeconomicas ante la
nueva situacion.

LOS EFECTOS
MACROECONOMICOS
DE LOS SHOCKS DE
OFERTA

¢Qué son los shocks
de oferta?

Vamos a definir como shocks
de oferta todas aquellas varia-
ciones de caracter exogeno en
los precios relativos de los fac-
tores productivos. Por ejemplo,
si pensamos que la produccion
de bienes y servicios en la eco-
nomia se hace fundamentalmen-
te a través de la combinacion
de bienes de capital, el factor
trabajo, materias primas y ener-
gia, cualquier variacion de na-
turaleza exégena en los precios
de estos factores se considera
un shock de oferta.

Segun esta definicion, algu-
nos de los acontecimientos eco-
nomicos mas relevantes de los

afios 70, como la elevacion de
los precios de los crudos por la
OPEP, el comportamiento erra-
tico de los precios de las mate-
rias primas en los mercados in-
ternacionales, etc., quedan cali-
ficados como shocks de oferta.

¢ Cuales son los efectos
macroecondomicos
de los shocks de oferta?

Las consecuencias que los
shocks de oferta tienen en la
economia son varias y para ana-
lizar las mismas nos centraremos
en el shock de oferta mas rele-
vante: el shock energético.

a) En el sector productivo,
el encarecimiento de los costos
de produccion hace que se ele-
ve el precio de oferta para cada
nivel de produccion real. Si
aumentan los precios de la ener-
gia el uso de la misma dismi-
nuira en el sistema, con lo que
la produccion sera menor a cada
nivel de precios, o dicho de otro
modo, el costo de produccion
debera ser superior ahora a cada
nivel de produccion real.

Al mismo tiempo, la reduc-
cion en la cantidad usada en el
factor de produccion encareci-
do, hace que la productividad
del factor trabajo y la tasa de
rentabilidad sean menores.

A una menor productividad
del trabajo hay que hacer corres-
ponder unos menores niveles
de retribucion en términos rea-
les para mantener pleno empleo
(ver figura 1). En la figura 1, la
demanda de trabajo representa
la productividad marginal del
mismo. El encarecimiento del
precio de la energia hace que la
curva de demanda de trabajo
(L'} se desplace hacia la izquier-
da, indicando la reduccion en
la productividad del factor. El

nuevo punto de pleno empleo
se consigue en C con un nivel
de retribucion menor que en A
en términos reales. Si los sala-
rios reales se resisten a bajar,
automaticamente se produce un
desequilibrio en el mercado de
trabajo, debido a que los sala-
rios reales quedan por encima
de los niveles de productividad.
El precio del factor trabajo es
«demasiado alto» y se crea un
exceso de oferta en el mercado,
esto es, hay un mayor numero
de trabajadores ofreciendo sus
servicios que puestos de trabajo
hay a llenar en las empresas a
esos niveles de retribucion sa-
larial. En la figura 1, la econo-
mia se encontrara en el punto B,
en donde L, < L.<L,.

Si éste es el caso, se gene-
rara desempleo, con lo que ten-
dremos que sumar a la pérdida
de produccion debida a la re-
duccion en el factor energia, la
imputada al desempleo creado,
con lo que las consecuencias
adversas del shock energético
se veran considerablemente agra-
vadas. Al mismo tiempo, la ren-
tabilidad en el proceso produc-
tivo se vera también doblemen-
te disminuida, pues no solo es
el factor energia sino el factor
trabajo los que resultan «dema-
siado caros».

En resumen, cuantoc menor
sea la flexibilidad de los niveles
de retribucion salarial en térmi-
nos reales, mayores seran los
efectos negativos de un shock
de oferta como el aqui descrito
en los niveles de produccion,
empleo y en la tasa de rentabi-
lidad de las empresas.

A nivel empirico, han habido
varios estudios sobre el com-
portamiento de los salarios rea-
les en diversos paises y su rela-
cion con la productividad del
factor trabajo (2). En la tabla 1
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TABLA 1

TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS REALES
EN VARIOS PAISES

{Medias anuales, en porcentaje)

Tasa de crecimiento
actual (1)

Tasa de crecimiento

garantizada (2) k-

Canada:

19BIATTI .. o e oo
1973-1975

Francia:

1969-1973 ... ... ... ..o.ce
1973-1975 ..

Alemania:
1969-1973
1973197 axe v oo i oo

Italia:

1969-1973 e
1931975 .. oo e s o

Japén:

1969-1973 o
e L2 LR ————

Reino Unido:

1969-1973 ... ... ...
1973-19/5 .. oo von -evonss

Estados Unidos:

1969-1973 ... ... ... ...
19731975 ... ... ... ... ..

3,0 4,2
48 4,7

59 5,7

0.4
3.4

2,7 0,0
0.9 —-1,2

Fuente: Jeffrey D. Sachs, Wages, Profits and Macroeconomic Adjustment: A Comparative
Study, Brookings Papers of Economic Activity, 2:1979

presentamos las estimaciones
hechas por J. Sachs de la tasa
de crecimiento actual de los sa-
larios reales y su relacion con
la tasa que debiera haberse pro-
ducido a fin de mantenerse en
linea con los cambios de pro-
ductividad. (Tasa garantizada.)
Como puede observarse, en to-
dos los casos —exceptuando
Canada en el periodo 1969-73
y los Estados Unidos— la tasa
de crecimiento de los salarios
reales se ha situado por encima
de los niveles necesarios para

garantizar el equilibrio en el mer-
cado de trabajo. A la caida de
productividad en los afos 1973-
1975, motivada fundamental-
mente por el encarecimiento de
los costos de produccion, se
superpone cierta resistencia a la
baja en los salarios reales que,
segln nuestra explicacion, pro-
voca nuevas disminuciones de
la produccion, del empleo y de
la tasa de rentabilidad.

Seglin célculos preliminares
hechos por el autor (3) compa-

rando el impacto de la elevacion
de precios de los crudos en el
Mercado Comun y en los Esta-
dos Unidos, se puede concluir
que los efectos negativos del
shock de oferta energético en
el Mercado Comin —en cuanto
a su influencia en el producto
nacional bruto—, son un 50 por
100 superiores cuando los sala-
rios reales se mantienen cons-
tantes, en relacion con los efec-
tos que se producen cuando
éstos se alinean con la produc-
tividad del factor trabajo. En
Estados Unidos, por otra parte,
los efectos negativos derivados
de la elevacion en el precio de
la energia, serian ampliados en
una proporcion aun superior a
la europea, en el caso de infle-
xibilidad en los salarios reales.

El corolario que podemos de-
ducir de lo anteriormente dicho,
es que el comportamiento en
los mercados de factores es un
determinante de primer orden
en la transmision de los efectos
de los shocks de oferta al resto
de las variables economicas.

Cuando los precios de las ma-
terias primas o de la energia
aumentan, tanto el factor traba-
jo como el capital deben sopor-
tar una reduccion en sus rentas
reales, pues la economia se ha
convertido en menos producti-
va y cualquier intento de man-
tenerse al margen del problema,
ignorando el revisar a la baja
las expectativas de renta real,
generard consecuencias perni-
ciosas para el resto del sistema
economico.

b) Simultaneamente los
shocks de oferta también tienen
consecuencias para la demanda
agregada de la economia. A ren-
glon seguido examinaremos es-
tos efectos en cada uno de sus
componentes: demanda de bie-
nes de consumo, inversion y
exportaciones netas.
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* | a demanda agregada de bie-
nes de consumo depende fun-
damentalmente de la renta dis-
ponible y de la riqueza de la
sociedad, variando su sensi-
tividad con respecto a uno y
otro componente en funcion
del grado de perfeccion del
sistema financiero. Los shocks
de oferta de los anos 70, y
presumiblemente de los afios
80, son de origen externo, en
el sentido de que vienen im-
puestos a nuestras economias
por agentes externos (OPEP,
mercados mundiales de ma-
terias primas, etc.). En cual-
quier caso, la variacion en la
relacion real de intercambio
entre las economias occiden-
tales y la OPEP supone una
transferencia importante de
renta que sale de los bolsillos
de los importadores de energia
Yy que va a parar a los de sus
productores. Esto reduce con-
siderablemente la renta nacio-
nal disponible, tras el pago de
nuestro «impuesto» a la OPEP,
con lo que la demanda de
bienes de consumo quedara
reducida. Al mismo tiempo,
el componente principal y de
mayor variabilidad en la -
queza nacional es el valor del
capital fisico. Con los shocks
de oferta, la rentabilidad del
capital queda reducida, como

mo, el shock genera una dis-
minucion en la rentabilidad
actual y esperada del capital,
por lo que el proceso de acu-
mulacioén se ve frenado y la
demanda de bienes de inver-
sion se contrae, contraccion
que sera mayor o menor de-
pendiendo del grado de flexi-
bilidad de los salarios reales.

El tercer componente de la
demanda agregada lo consti-
tuye las exportaciones netas
de bienes y servicios al resto
del mundo. Ciertamente, el
empeoramiento de la relacion
real de intercambio de las eco-

ya vimos en la seccion a),
siendo mayor la reduccion en
el caso de resistencia a la baja
de los salarios reales. La me-
nor rentabilidad del capital ac-
tual disminuye su valor y la
rigueza de la sociedad se re-
duce, disminuyendo por lo
tanto el nivel de la demanda
de bienes de consumo.

* Por su parte, la demanda de |
bienes de inversion depende
de la rentabilidad esperada, y
la reduccion de ésta genera
una retraccion en aquélla. Ana-
logamente al caso de la de-
manda de bienes de consu-

TABLA 2

RELACION REAL DE INTERCAMBIO DE LA OPEP
CON LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS ‘
Lomsme. e o G B S e ki siaa e e, I |
Precios del
petroleo

66

84
100
111
113
124
144
163
172

Relacion real

Precios de las
importaciones

233

(") Los numeros en la tabla son numeros-indice, con base 100 en 1974
Fuente: World Financial Market, Morgan Guarantee/ Trust Company of New York, mayo 1979.

TABLA 3

BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE
{Miles de millones de dolares)

Paises de la OCDE
Paises de la OPEP ... ... ... ...

Paises no productores de petroleo en vias de
desarrollo ... ... ... ... .o o in e e e

Total
(1974-1979)

1974 1975 1976 1977 1978 1979

—26,3
29,1

6,4
5,9

—15,5
31,0

— 823
189,2

—27,5
59,5

- 03
24,1

—191
36,6

—233 315 -B5 -0 —-3BO 450 —189,3

Fuente: OECD Economic Qutlook, julio 1979.
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LS y L9 representan la oferta y demanda agrupada de trabajo

en la economia.

cantidad de
trabajo empleada

produccion
nacional

¥s, Y9 representan la oferta y demanda de bienes y servicios

nomias occidentales frente a
los paises de la OPEP ha con-
ducido a fuertes déficits en
la balanza comercial de las
primeras, que no se han visto
mitigados sino a medio plazo,
cuando parte de la capacidad
de compra vertida al exterior
ha retornado en la forma de
mayores exportaciones de bie-
nes y servicios de la OCDE a
la OPEP (4). Las tablas 2 y 3
resumen la evolucion de la
relacion real de intercambio
de la OPEP frente a los paises
industrializados vy el estado de
las balanzas por cuenta co-
rriente de la OCDE, OPEP vy
paises no desarrollados no
productores de petréleo.

En resumen, la demanda agre-
gada en la economia se vera
negativamente afectada en sus
tres componentes: consumo, in-
versibn y exportaciones netas

(exportaciones menos importa-
ciones) como resultado de la
crisis energética y de los shocks
de oferta en general. Es impor-
tante reconocer el hecho de que
al analizar los efectos macro-
econdémicos de los shocks de
oferta, no so6lo hay consecuen-
cias negativas por el lado de la
oferta agregada, sino que tam-
bién existen consecuencias ne-
gativas para la demanda agre-
gada en la economia.

En los términos graficos re-
presentados en la figura 2, la
economia se encuentra en la
posicion A, antes del shock,
con una produccion de Y, y un
nivel de precios de P,. A con-
secuencia del shock de oferta,
la oferta agregada (Y°) se des-
plaza hacia la izquierda, ya que
ahora la economia genera un
menor nivel de produccion real
a cada nivel de precios. Por los

motivos explicados con anterio-
ridad, la funcidn de demanda
agregada (YY) también se resen-
tird a causa del shock y se des-
plazard hacia la izquierda indi-
cando una reduccion del nivel
de demanda agregada a cada
nivel de precios. Como resulta-
do final la economia ira al punto
B o C. En el punto C, los sa-
larios reales son lo suficiente-
mente flexibles como para se-
guir manteniendo equilibrio en
el mercado de trabajo y, por lo
tanto, los efectos negativos en
la oferta y demanda son consi-
derablemente menores que si
los salarios reales permanecie-
ran inflexibles (punto B).

Como es patente por nuestra
explicacion, hay una correspon-
dencia total entre los puntos A,
B y C en las figuras 1y 2, indi-
cando el papel primordial que
las condiciones del mercado la-
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boral juegan en la transmision
de los efectos de los shocks de
oferta al resto de la economia
y la interrelacion que existe en-
tre la oferta y la demanda agre-
gada a través de la tasa de ren-
tabilidad.

Como puede apreciarse en la
figura 2, un shock de oferta ad-
verso disminuye el producto o
renta real de la economia, mien-
tras que su incidencia en el
nivel de precios es ambigua:
segun predomine el componen-
te de oferta o el componente
de demanda el nivel de precios
subird o no. Al mismo tiempo,
si los salarios reales son relati-
vamente flexibles, las disminu-
ciones en el producto nacional
guedaran amortiguadas (C),
mientras que si son relativamen-
te inflexibles la recesion sera
mayor (B}. Notese por otro lado
que no se puede afirmar a priori

cuél es el papel de la flexibilidad
salarial en el nivel de precios.
Empiricamente, los estudios rea-
lizados hasta la fecha apuntan a
una incidencia neta inflacionista
de los shocks de oferta. A corto
plazo, la inflacion de la econo-
mia se vera afectada por el
shock, y registrara alguna ele-
vacion que persistira durante los
primeros periodos fundamental-
mente, para pasar a componer
la tasa subyacente de inflacion
{core inflation) a través del com-
ponente de expectativas. En
los estudios empiricos hechos
hasta la fecha no parece gue
pueda atribuirsele al shock ener-
gético y de materias primas mas
de un aumento de 2 6 3 puntos
en la tasa de inflacion (5).

Donde vemos que los shocks
de oferta juegan un papel real-
mente importante es en la ge-
neratriz de las recesiones, €s

decir, en la trayectoria de las
fluctuaciones ciclicas de nues-
tras economias. Después de
1973, las fluctuaciones de de-
manda pierden su papel central
en la explicacion de los ciclos
economicos, siendo relegadas a
un segundo plano por los shocks
de oferta.

Al mismo tiempo, un estudio
adecuado de los efectos macro-
economicos de los shocks de
oferta, permite arrojar luz sobre
la explicacion de la stagflation,
o recesion con inflacion.

Hasta la fecha, las explica-
ciones de la estanflacion se han
basado en la forma en gue las
expectativas economicas inter-
accionaban con las politicas de
relanzamiento de la demanda
en el paso desde la curva de
Phillips a corto plazo a la de
largo plazo. Por ello, la explica-
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cion de una situacion prolongada
de estancamiento con inflacion
requeria el alargar temporalmen-
te este proceso de ajuste. En
términos de la figura 3, una ex-
pansion de la demanda agregada
a través de politicas de estimulo
nos lleva al punto B a corto pla-
zo, donde la capacidad produc-
tiva de la economia (Y) ha sido
rebasada. A largo plazo, la eco-
nomia se mueve desde B a C,
generando a su paso una situa-
cion de reduccion en el produc-
to real y de aumento en los
precios.

Sin embargo, el problema de
dicha explicacion es que presu-
pone que la economia no se
halla realmente en una recesion,
sino todo lo contrario (6).

Una explicacion competitiva,
probablemente mas aceptable
en las circunstancias presentes,
puede encontrarse a través de
los shocks de oferta. Si como
parece empiricamente posible,
los shocks de oferta tienen un
efecto superior en la oferta que
en la demanda agregada, la eco-
nomia se vera desplazada desde
el punto A al punto B en la fi-
gura 4, y, teniendo en cuenta
gue los shocks de oferta se han
repetido en varias ocasiones y
probablemente se seguiran re-
pitiendo en el futuro, es presu-
mible que las economias occi-
dentales se vean sometidas a
presiones que las conduzcan a
puntos como B, donde se com-
binan recesion y alza de pre-
cios (7).

EL PAPEL

DE LA POLITICA
MACROECONOMICA
ANTE LOS SHOCKS
DE OFERTA

Si las economias occidentales
han experimentado un largo pe-

riodo de estancamiento con in-
flacion en los anos 70, hay que
preguntarse por qué no ha sido
capaz la politica macroeconomi-
ca de resolver la situacion. ;Qué
ha fallado y falla todavia?

Una parte importante de la
explicacion creemos que hay que
buscarla de nuevo en las condi-
ciones de oferta:

1. Los shocks de oferta ad-
versos crean unas condiciones
de recesion con inflacion, que
hacen que las politicas reactiva-
doras de demanda a través de
medidas monetarias y fiscales
acentlen las tensiones inflacio-
nistas haciendo su uso mas in-
tolerable socialmente. La situa-
cion con los shocks adversos de
demanda era distinta, pues un
debilitamiento de la demanda
generaba recesion mas presio-
nes deflacionarias. Las politicas
reactivadoras de demanda lo-
graban disminuir la recesion vy
contrarrestaban las presiones
deflacionarias. Actualmente con
los shocks de oferta, el evitar
la recesion comporta aumentar
considerablemente el compo-
nente inflacionario de la econo-
mia, en principio avivado por el
shock. En las figuras 5 y 6 re-
presentamos los casos de los
shocks de demanda y de oferta
moviendo la economia de A a B
y las politicas de reactivacion de
la demanda, actuando a fin de
devolver la economia a su po-
sicion de produccion antes del
shock. En el caso del shock de
demanda, volvemos a A, sin que
los precios hayan aumentado en
relacion a sus niveles antes del
shock. Sin embargo, en el caso
del shock de oferta, como la
nueva funcion de oferta esta a
la izquierda de la que prevalecia
antes del shock, la politica reac-
tivadora de demanda movera la
economia a través de aquélla
hasta llegar al punto C, donde,

si bien todo el output perdido
se ha recuperado, lo ha sido a
costa de situarse a unos niveles
de precios muy superiores res-
pecto de los que prevalecian
antes del shock y antes de que
la politica fuera puesta en prac-
tica.

2. Asimismo, las condicio-
nes de oferta no soélo se han
modificado en forma disconti-
nua a través de shocks, sino de
forma estructural. La modifica-
cion fundamental parte de las
nuevas condiciones en los mer-
cados de los factores, que con-
figuran sus precios relativos de
una forma crecientemerite in-
dependiente del nivel general de
precios. Los salarios cada vez
se fijan mas en términos reales,
con indexacion de hecho, en
donde los cambios en el nivel
de precios se reflejan con retar-
dos anuales en los salarios mo-
netarios del periodo posterior.
Como ha sido puesto de mani-
fiesto en la literatura econoémica
reciente (8), esto conduce a la
insensibilizacion de la cantidad
producida en relacion a varia-
ciones en el nivel general de pre-
cios logrados a través de estimu-
los nominales. No debemos ol-
vidar que la eficacia de las poli-
ticas de demanda en el control
del nivel de actividad economi-
ca viene enteramente condicio-
nada a la respuesta de la oferta
y ésta, a su vez, depende de los
precios de los factores en térmi-
nos reales. Si la expansion de
demanda no conduce a varia-
ciones reales en el costo de pro-
duccion, la oferta agregrada no
respondera al estimulo nominal
en la demanda con aumentos
en la cantidad de producto real,
y dicho estimulo nominal se eva-
porard en elevaciones del nivel
de precios sin afectar el nivel
de actividad economica.

Nuestras economias han atra-
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vesado un periodo inflacionista
lo suficientemente brusco como
para disminuir sensiblemente el
grado de ilusion monetaria, es-
pecialmente en los mercados de
factores. El acortamiento de los
periodos de vigencia y los es-
quemas de indexacion en los
contratos laborales en numero-
SOS paises europeos son prueba
de ello. En tales circunstancias,
la politica monetaria pierde mu-
cho de su eficacia como instru-
mento controlador del nivel de
actividad economica, si bien por
otro lado su incidencia en el
nivel de precios es mucho ma-
yor.

De ahi el que siendo consis-
tentes con el criterio mundelliano
de asignacion eficiente de ins-
trumentos a objetivos, la politi-
ca monetaria deba planearse de
forma que controle aquella va-
riable sobre la que su incidencia

es mayor: el nivel general de
precios. Los deseos por parte
de los Bancos Centrales europeos
de llevar a cabo politicas mone-
tarias mas prudentes pueden ra-
cionalizarse como un recono-
cimiento de las restricciones que
las nuevas condiciones en los
mercados de factores imponen
a la efectividad de la politica
monetaria.

Sin embargo, esto no quiere
decir que la actividad monetaria
deba perseguir una politica mo-
netaria basada en reglas fijas
{nonfeedback rules) sino que
debe adecuarse a las condicio-
nes impuestas por los varios
shocks que perturban el equili-
brio macroeconémico a fin de
garantizar la estabilidad en el
nivel general de precios.

Pero para completar el esque-
ma de asignacion de instrumen-
tos a objetivos, necesitamos

contar con un estabilizador del
nivel de actividad econémica. Ya
hemos visto que las politicas de
demanda no son especialmente
adecuadas para luchar contra
las condiciones adversas crea-
das por shocks de oferta. Bajo
los shocks de oferta, la econo-
mia se convierte en mucho mas
neoclasica en el sentido de que
sus restricciones fundamentales
proceden del proceso produc-
tivo, y mas concretamente del
desequilibrio en los mercados
de factores, que desafortunada-
mente no son ni mucho menos
las restricciones para las cuales
se idearon y diseharon por pri-
mera vez las politicas de de-
manda. En términos de la mo-
derna teoria del desequilibrio,
el problema nace mas de un ex-
ceso en la oferta del factor tra-
bajo que de una insuficiencia en
la demanda efectiva de bienes
y servicios: el problema no pro-
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viene de restricciones en la de-
manda sino en la oferta agre-
gada de bienes y servicios. Por
lo tanto, debemos hacer frente
a problemas diferentes con so-
luciones diferentes. Lo que se
precisan son politicas selectivas
gue contrarresten los efectos de
los shocks de oferta incidiendo
en las variables clave afectadas
por éstos. Como hemos visto
anteriormente, las variables cen-
trales en la transmision de los
efectos macroeconomicos de los
shocks de oferta al resto del sis-
tema son los precios de los fac-
tores productivos, y en especial
los salarios reales. Por ello, po-
demos definir las politicas de
oferta como aquellas acciones
encaminadas a contrarrestar las
inflexibilidades de los precios re-
lativos de los factores, ajustan-
dolos en la direccion de los va-
lores que garantizan el equilibrio
macroeconomico. En el contex-
to de la figura 6, no se trata
tanto de eliminar la recesion
vendo al punto C (politicas de
demanda), sino haciendo que la
curva de oferta se desplace a la
derecha de nuevo a fin de con-
verger en un punto lo mas cer-
cano posible a A (politicas de
oferta). Estas politicas en las
que los impuestos — positivos y
negativos— juegan un papel pri-
mordial, se caracterizan porque
actuan en forma selectiva —cen-
trandose en una variable en par-
ticular— en vez de agregada,
y, en general, creando barreras
entre los precios de factores pa-
gados por el comprador y los
recibidos por el vendedor, con
el fin de reducir los costos so-
portados por las empresas. Hoy
por hoy, aunque existen ya al-
gunos estudios tedricos y em-
piricos sobre la efectividad de
estas politicas {9), su test acido
—su efectividad real cuando son
aplicadas en una economia en
particular— todavia no ha sido

efectuado sobre un periodo tem-
poral lo suficientemente largo
de vigencia de estas politicas.
Asi, pues, los shocks de oferta
y las condiciones de flexibilidad
de los precios relativos de los
factores, se combinan de forma
que las consecuencias negati-
vas de los primeros aumenten
y que la efectividad de las poli-
ticas de demanda en cuanto al
control del nivel de actividad
economica disminuya.

Y no seria prudente ni de-
seable el pedirle a la politica
macroeconémica el que nos de-
vuelva siempre a la posicion de
equilibrio de la que gozabamos
previamente a los shocks, pues
la nueva realidad econdmica
debe incorporar los nuevos da-
tos. Sin embargo, si que es su
tarea inexcusable el eliminar to-
dos aquellos efectos negativos
que se derivan, no del shock
propiamente dicho, sino de la
interaccion de éste con las im-
perfecciones y rigideces institu-
cionales en los mercados de
factores. A largo plazo, la mejor
politica es la de aumentar el
grado de competitividad de
nuestros mercados de factores,
tanto el del factor trabajo como
los del capital y la energia. A
medio plazo, no hay mejor amor-
tiguador de las crisis de oferta
gue una actitud realista y de
cooperacion entre trabajadores
y empresarios, que refleje con
sensatez los costos de la crisis
a asumir por unos y otros. Con
ello, muchas de las consecuen-
cias negativas de la crisis que
toca pagar a nuestras econo-
mias serian eliminadas en bene-
ficio de todos.

NOTAS

(1) Algunos de los trabajos mas sobre-
salientes hasta la fecha han sido los si-
guientes: Roeert J. Gorpoon, Alternative
Responses of Policy to External Supply
Shocks, «Brookings Papers on Economic
Activity», n.® 1, 1975; RowaLDp FINDLAY Yy
CarLos A. Ropricuez, Intermediate fmports
and Macroeconomic Folicy under Flexible
Exchange Rates, «Canadian Journal of Eco-
nomics», mayo 1977, Epmunp S. PHELPS,
Commodity-Supply Shocks and Full Em-
ployment Monetary Policy, «Journal of Mo-
ney, Credit and Banking», mayo 1978; M-
cHAEL Bruno vy Jererey Sacus, Macroeco-
nomic Adjustment with Import Price Shocks:
Real and Monetary Aspects, National Bu-
reau of Economic Research, Documento
de Trabajo n.° 340, abril 1979; Roert M.
SoLow, What ro Do (Macroeconomically)
when OPEC Comes, en el libro editado por
SvanLey FisHEr, Rational Expectations and
Economic Policy, National Bureau of Eco-
nomic Research, 1980.

{2) Vease, por ejemplo, WiLLiam H. Bran-
son vy Jutic RoTeneerc, fnternational Ad-
Jjustment with Wage Rigidity, National Bu-
reau of Economic Research, Documento
de Trabajo n.° 406, noviembre 1979; JerrRey
Sachs, Wages, Profits and Macroeconomic
Adjustment: A Comparative Study, «Broo-
kings Papers on Economic Activity», n.° 2,
1979.
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(3) Jose Vinals, Real Wages, Techno-
logy and the Macroeconomic Effects of
Supply Shocks, Universidad de Harvard,
1980.

(4) El proceso de ajuste de importacio-
nes de la OPEP y su influencia en la con-
figuracién de los tipos de cambio ha sido
estudiado recientemente por PauL KRUGMAN
en el tabajo titulado O# and the Dollar,
M.L.T., septiembre 1980.

(5) Algunos de los estudios empiricos
mas sobresalientes son: DaLe JORGENSON y
Eowaro Huopson, Energy Prices and the
U.S. Economy, 1972-1976, «DRI Reviewn,
septiembre 1978; Knut Mork y ROBERT HaLL,
Energy Prices, Inflation and Recession, 1974-
7975, M.I.T. Energy Lab., mayo 1979; Ro-
BerT J. Goroon, Postwar Macroeconomics:
The Evolution of Events and Ideas, National
Bureau of Economic Research, Documento
de Trabajo n.° 459, febrero 1980; JereRev
SacHs, Energy and Growth Under Flexible
Exchange Rates: A Simulation Study, Uni-
versidad de Harvard, septiembre 1980.

(6) Para un andlisis de la validez de esta
explicacion para los tiempos actuales, con-
sultese: Atan S. Bunper, Economic Policy
and The Great Stagflation, Academic Press,
1979.

(7) Roeert J. Goroown, Postwar Macro-
economics..., ofrece una excelente panora-
mica a nivel empirico de los desequilibrios

causados en la economia por los shocks de
oferta.

(8) Veéase, entre otros, Jo Anna GRAY,
Wage Indexation: A Macroeconomic Ap-
proach, «Journal of Monetary Economicsy,
abril 1976, y Franco Mobicuant y Tomasso
Papoa-ScHiora, The Management of an
Open Economy with 100 % Plus Wage In-
dexation, Princeton Essays in International
Finance, n.° 130, septiembre 1978.

(9} Sobre el empleo de las politicas se-
lectivas, véase entre otros los siguientes:
ARTHUR Okun, Efficient Disinflationary Poli-
cies, «American Economic Review», mayo
1978 (version castellana en PapeLes e Eco-
nomia Espanora, n.? 3); Marmin FELDSTEN,
Fiscal Policies, Inflation and Capital Forma-
tion, «American Economic Reviewn, sep-
tiembre 1980. James Tosiv en Stabilization
Policy Ten Years After, «Brookings Papers
of Economic Activity», n.° 1, 1980, ofrece
una discusibn muy interesantg de la efec-
tividad de las politicas de oferta y demanda.
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