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El profesor William D. Nordhaus (1941) realizo
estudios en la Universidad de Yale, en el

Institut d’Etudes Politiques y en el Massachusetts
Institute of Technology. En la actualidad es
profesor de economia en la Universidad de Yale.
Ha sido miembro del Council of Economic Advisers
de la Presidencia de los Estados Unidos, ha
pertenecido a los staff de la Cowles Foundation

y del National Bureau of Economic Research,

ha formado parte del Consejo editorial de
prestigiosas publicaciones como la American
Economic Review vy, en fin, posee una amplisima
experiencia docente y como asesor de multiples
organismos e instituciones.

El profesor Nordhaus ha publicado diversos libros

y es autor de un nimero muy importante de
articulos referidos a distintas areas del anélisis
economico. Asi, destaca su aportacion al
conocimiento del llamado ciclo politico, en un
importante articulo publicado en 1975, «The Political
Business Cycle» (Review of Economic Studies,
abril).

De igual modo, ha publicado importantes articulos
y un libro —/ndustrial Pricing on the United
Kingdom, Cambridge University Press 1978 —

que han tenido como objetivo comin el estudio
de la formacion de los precios industriales y, mas
concretamente, el papel relativo que en ello
desempefian los niveles de los costes y la presion
de la demanda.

La economia de la energia es otra area en la que

el profesor Nordhaus es considerado como uno

de los mas importantes especialistas y en donde ha
realizado importantes contribuciones que se han
plasmado en distintos libros y articulos. Dentro de
este campo, ha destacado por sus contribuciones
tendentes a comprender el impacto macroeconémico
de la crisis energética.

El trabajo aqui publicado, y que ha preparado
especialmente para Paretes pe Economia EspafoLa,
se encuadra dentro de este Gltimo grupo de
contribuciones. El autor analiza en el presente
articulo las posturas y las discrepancias existentes
en relacién con la politica macroeconémica
necesaria para hacer frente a la presente crisis, tan
marcada por los shocks energéticos de los setenta.
El profesor Nordhaus estudia cuél deberia ser

la més adecuada combinacion de politicas
monetaria, fiscal y energética, asi como el papel

de la cooperacion internacional en la
instrumentacion de las mismas.

El trabajo es en este sentido esclarecedor y
oportuno, pues, como el autor sefala, «ademas del
caos de los mercados, existe hoy una enorme
confusion entre los méas destacados tetricos de la
economia..., ¢qué tipos de orientaciones son las
apropiadas en nuestra cambiante economia?y.

A contestar este interrogante esta dedicado

el articulo que ahora presentamos.
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Los méas importantes paises industrializa-
dos se estan enfrentando actualmente a un
caos econdmico y a una confusién intelec-
tual crecientes. Las altas y crecientes tasas
de desempleo se ven acompaifiadas por al-
tos y volatiles tipos de interés, continua-
mente cambiantes. A la necesidad de tomar
decisiones se responde con una tendencia
cada vez mayor a rechazar politicas macro-
econdmicas activas. La saturacion actual de
los mercados mundiales de crudos ha con-
ducido a muchos gobiernos a relajar sus
programas de conservacion de la energia.
Y, ademas del caos de los mercados, existe
hoy una enorme confusion entre los mas
destacados economistas: ;Deberiamos inter-
venir mas o menos? ;Qué tipo de politicas
son hoy mas apropiadas en nuestra cam-
biante economia? En las péaginas siguien-
tes me propongo tratar algunos de los
problemas fundamentales con los que se
enfrentan los paises industrializados y las
posibles politicas para afrontarlos.

El panorama
economico

Si alguien se resisti6 a admitir en 1973
que en ese momento acababa la era del
crecimiento rapido y equilibrado, hoy ya no
hay ninguna duda al respecto. En el cua-
dro n.° 1 se muestran las principales mag-
nitudes econémicas de los Estados Unidos
antes y después de la crisis de 1973.

Los objetivos prioritarios de una politica
macroeconémica son: crecimiento rapido
de la renta, la produccién y el consumo;
altas tasas de empleo; estabilidad de los
precios o baja inflacién y equilibrio externo.
Los resultados economicos de la Gltima dé-
cada han ido desapareciendo, tal como se
muestra en el cuadro n.° 1.

El crecimiento real del producto, la renta

(*) Este articulo ha sido escrito especialmente para este
nimero de PAPELES DE Economia EspaNoLA. Traduccion de
Gonzalo Ena, revisada por la Redaccion de PapeLes DE Eco-
NOMIA ESPARNOLA.

y el consumo ha disminuido entre un 30 y
un 50 por 100. La tasa de desempleo aumen-
t6 en dos puntos porcentuales. La tasa de
inflacion se triplico y la relacion de inter-
cambio se deterior6 considerablemente, des-
pués de haber tenido una situacién estable
durante mas de una década.

El deterioro de los resultados econémicos
desde 1973 tenia multiples raices:

1) El factor fundamental de este dete-
rioro —la caida de la productividad— tenia
sus origenes en un largo cimulo de factores
adversos. Entre los mas importantes se cuen-
tan: menores tasas de acumulacién de ca-
pital; cambios sectoriales; sustituciéon del
factor capital y mano de obra por el factor
energia, cada vez mas caro; regulaciones
administrativas cada vez mas intensas y qui-
za un ritmo de innovacién cada vez mas
lento.

2) El aumento sin precedentes de la es-
casez de materias primas, especialmente del
petroleo, condujo a un cambio desfavora-
ble en las estructuras de los costes. En 1974
el precio real de la energia para el consu-
midor aument6é en los Estados Unidos en
un 19 por 100, mientras que desde 1978
hasta 1980 el mismo precio real se elevé en
un 36 por 100.

3) El paso a tipos de cambio libres en
los primeros afios setenta y las politicas mo-
netaristas de esa década incrementaron la
volatilidad en esos dos mercados funda-
mentales.

4) La politicas econo6micas han incre-
mentado de manera continuada la tasa de
desempleo para contener la creciente in-
flacion.

¢Cuél es la perspectiva econdmica para
la préxima década? A corto plazo, la pro-
funda recesion actual deberd provocar un
alza en la tasa de paro y conducir a una
reduccion de la inflaciéon. La mayor parte
de los pronésticos predicen unos pobres
resultados econdmicos para los Estados Uni-
dos en los préximos afios. Los mismos pro-
nosticos son mas pesimistas todavia para
Europa, con una vuelta a un modesto cre-
cimiento el préximo afio, pero sin llegar a
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CUADRO N.° 1

DATOS FUNDAMENTALES DE LA SITUACION ECONOMICA EN ESTADOS UNIDOS,
1960-1981

TASA DE CRECIMIENTO (1)

PBA Producto Nacional Bruto Real ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Consumo Real ... ... ... ... ... .
Renta Nacional Real (2) ... ... ... ... ... ... ... . .

TASA DE PARO (3) ... ... ...

TASA DE INFLACION (IPC) (1)
Indice de Precios al Consumo ... ... ...

VARIACION EN LA RELACION DE INTERCAMBIO (1, 4) ... ... ... ...

(1) Las tasas de crecimiento son medias geométricas y estan medidas en tantos por ciento anuales.

Renta nacional deflactada por el deflactor del consumo.
Medias anuales.

Ratio de los precios implicitos de las exportaciones con respecto a los precios implicitos de las importaciones, 1960 = 100.

Fuente: Economic Report of the President, 1982.

superar el gap entre el producto potencial
y el real y sin ninguna reducciéon significa-
tiva de la tasa de paro.

Sin embargo, las perspectivas de desarro-
llo potencial de las economias industriales
son seguramente mucho mas favorables de
lo que las perspectivas a corto plazo pue-
den dar a entender. En todos y cada uno
de los cuatro factores de deterioro eco-
némico que se apuntaron antes se ha de-
tectado una modesta mejoria en los ultimos
uno o dos afos. Que los resultados me-
joren —acercandose los niveles de la pro-
duccién a sus valores potenciales— depen-
derd de que se apliquen politicas economi-
cas apropiadas y coordinadas. Sin embar-
go, hay pocas razones para el optimismo
en este aspecto.

Politica econdmica

Desde 1973, las politicas econémicas de
los paises mas importantes han sido cada
vez mas confusas y descoordinadas. El diag-
nostico y la coordinacion de politicas eco-

némicas es cada vez mas dificil debido al
creciente distanciamiento en la percepcion
de los problemas y en las ideologias entre
diversos paises y diferentes analistas. ;Qué
hay detras de esta confusién en las politicas
econOmicas actuales?

En parte esta confusién se explica por-
que los economistas se encuentran descon-
certados, como un ejército que se halla bajo
un bombardeo inesperado y no sabe muy
bien a dénde retirarse, debido a las anda-
nadas de criticas recibidas en respuesta a
sus previsiones erréneas, cansados de ba-
tallar estérilmente contra la crénica infla-
cion, desorientados porque los lideres inte-
lectuales se encuentran divididos. En medio
de las cenizas de la derrota, surgen nuevas
falanges de teorias en pugna; una embaru-
llada coleccion de teorias desechadas del
pasado junto a otras estrafalarias y sin mu-
cho fundamento para el futuro. Las nuevas
legiones de teéricos —monetaristas, supply
siders, partidarios de las expectativas racio-
nales, proteccionistas y defensores de la
vuelta al patron oro— son tan locuaces que
ni el pablico, ni los lideres politicos ni si-
quiera los propios analistas saben a quién
prestar atencioén.
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Un segundo aspecto del panorama ac-
tual, que también contribuye a la divisién,
es la creciente separacion ideoldgica dentro
y entre los diversos paises. Estamos viendo
hoy dia discrepancias mayores que las de
todo el conjunto de los afios de la post-
guerra. Lo méas notable es, por supuesto,
la conversion de los gobiernos de Estados
Unidos y de Inglaterra a politicas economi-
cas doctrinarias del tipo /aissez-faire.

Los europeos estan quizd acostumbrados
a convivir con ideologias que ocupan polos
opuestos. El liberalismo de Barré y el socia-
lismo de Callagham parecerian diferir entre
si enormemente. La diferencia estriba en
que mientras, en el pasado, las diferencias
ideolégicas eran medianamente serias, hoy
los gobiernos de Thatcher y sobre todo de
Reagan estan practicando un capitalismo
del tipo /aissez-faire del siglo XIX, mientras
que el régimen de Mitterand ha dado pasos
importantes en nombre de la pureza socia-
lista.

Como consecuencia de la confusién teo-
rica y de las crecientes diferencias ideolo-
gicas, las politicas econdémicas de los paises
industriales estdn dominadas por la parali-
sis. Esta pardlisis proviene de tres fuentes:
inactivismo econdmico, timidez excesiva y
limitaciones institucionales.

El nuevo factor capital es, sin duda, el
inactivismo econémico. Este inactivismo tie-
ne sus raices en el monetarismo y en la
nueva escuela de las expectativas racio-
nales.

El monetarismo moderno es suficiente-
mente conocido y sélo requiere una breve
disgresion. En la concepcién estricta del
monetarismo, la velocidad del dinero es
inelastica con respecto al tipo de interés vy,
por lo tanto, el PNB nominal es determi-
nado por la cantidad de dinero (aunque la
definicion de /a cantidad de dinero es bas-
tante volatil). La politica fiscal afecta a la
composicién pero no al nivel del PNB no-
minal. El multiplicador monetario es grande
y estable, mientras que los multiplicadores
fiscales son nulos.

La otra componente sobre la que, quiza,

exista menos consenso entre los moneta-
ristas es la vision del proceso inflacionista.
Lo mismo que con otros paradigmas no
keynesianos, coincidentes con la concep-
cion walrasiana del mercado, los moneta-
ristas creen que los precios se ajustan con
relativa rapidez a los shocks de oferta o de
demanda. Asi, cualquier shock de la de-
manda agregada acaba traduciéndose prin-
cipalmente en shocks de precios, mas que
de producciéon. Las implicaciones mas im-
portantes del pensamiento monetarista son:
la irrelevancia de las politicas fiscales; la uti-
lidad de reglas monetarias estables y el rela-
tivo bajo costo de las politicas anti-infla-
cionistas.

Una segunda e importante escuela actual
de pensamiento es la de las expectativas
racionales, también llamada nueva macro-
economia clasica. Esta escuela mantiene
que, en primer lugar, las expectativas se
forman mirando hacia el futuro en vez de
fijandose mecanicamente en el pasado. En
segundo lugar —y esto es mucho mas con-
trovertido— creen que todos los mercados
se vacian en el muy corto plazo, es decir,
que los precios son perfectamente flexibles.

Estos dos supuestos proporcionan un
conjunto muy rico de proposiciones relati-
vas a modos de actuar y a politicas eco-
némicas. Un primer resultado fue la suge-
rencia de que la curva de Phillips es vertical
tanto a corto como a largo plazo.

Otra conclusion mas generalizada seria el
«teorema de la ineficacia de las politicas
economicas» que postula que las politicas
econ6micas anticipadas afectan sélo a los
precios pero no a la produccién real. Bajo
este prisma, la produccién real nunca se
desvia de su tendencia potencial a largo
plazo, excepto por shocks imprevistos. La
division de la produccion entre precios y
cantidades esta en el extremo opuesto del
pensamiento keynesiano, con el 100 por
100 de los cambios anticipados en el gasto
convirtiéndose en variaciones de precios.
Una vez admitido esto, el proceso anti-infla-
cion es facil y poco costoso: se trata de
provocar una reduccion programada y crei-
ble de la demanda agregada.
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Los argumentos esenciales de ambas ten-
dencias implican que una politica econémica
activa es desestabilizadora. Esto estd mas
claramente articulado en la segunda de estas
escuelas, que argumenta que todas las po-
liticas anticipadas son compensadas por los
mercados, mientras que las politicas no an-
ticipadas solamente afiaden ruido a la
economia. Como consecuencia de la in-
fluencia considerable que tienen esos dos
grupos, hoy se considera que es una pos-
tura intelectualmente respetable argumentar
que la mejor politica econémica es quedarse
parado mano sobre mano, esto es, no tener
ninguna politica.

Una segunda tendencia de la actual co-
rriente de inactivismo es la que se podria
llamar «keynesianismo timido». El auge de
la critica monetarista y de las expectativas
racionales no ha convertido a los antiguos
keynesianos. El surgimiento de nuevas fa-
langes de teodricos rivales, junto con sus
negativas experiencias en los intentos para
estabilizar las propias economias, les ha
hecho inseguros y silenciosos. En los Esta-
dos Unidos, por ejemplo, a la vista de una
tasa de desempleo sin precedentes desde
la Gran Depresion, ha habido muy pocas
llamadas a una politica expansionista anti-
ciclica. Por el contrario, y de un modo que
s6lo puede ser visto como un fenémeno
surrealista, toda una generacion de antiguos
economistas keynesianos son partidarios de
jaumentos en los impuestos!

Un dGltimo aspecto de la actual parélisis
en politica econémica es la presencia de
restricciones institucionales sobre la capaci-
dad de reacciéon de la politica econémica;
estas restricciones existen sobre todo mas
acusadamente en Europa. Hay barreras ins-
titucionales que impiden reaccionar a la po-
litica monetaria y fiscal frente a la actual
recesion.

En el frente fiscal, el mayor obstaculo
consiste en la gran dificultad para obtener
en Europa una expansion fiscal concertada.
Por supuesto que cada pais puede dar pa-
sos en orden a reducir los impuestos o a
incrementar los gastos, proporcionando una
modesta expansion econémica nacional.

Aunque esos pasos pueden darse en los
grandes paises, particularmente en Alema-
nia, incluso la locomotora alemana no pue-
de ir muy lejos a no ser que se le unan otros
paises en el camino de la expansiéon. Una
expansion en solitario conduce a un dete-
rioro por cuenta corriente y a dificultades
en los mercados de cambios, como ha ex-
perimentado claramente la politica econdémi-
ca francesa keynesiano-socialista de los Gl-
timos dos afios. De esta forma, la natura-
leza descentralizada de la politica fiscal en
Europa, junto con un alto grado de apertura
exterior, y las rigidices de precios y salarios,
imponen barreras notables al uso de la po-
litica fiscal.

Desafortunadamente, desde la implanta-
cion del Sistema Monetario Europeo (SME)
en 1978 se ha hecho mas dificil el uso de
una politica monetaria anticiclica en Europa.
Debido a que cada pais tiene que mantener
sus tipos de cambio dentro de unas estre-
chas bandas, los tipos de interés deben
dedicarse en gran medida a defender el ali-
neamiento de esos tipos de cambio.

Por ello, resulta dificil que cualquier pais
pueda usar la politica monetaria para la es-
tabilizacion interna. Pero si todos los paises
del Sistema Monetario Europeo fueran ca-
paces de coordinar sus politicas monetarias,
les seria hoy mucho mas facil que durante
el periodo de Bretton Woods establecer
una posicion independiente (frente a los Es-
tados Unidos), puesto que la euro-moneda
flota con respecto al dolar. Como hasta la
fecha ha habido muy poco éxito en esta
coordinacién, el resultado ha sido que las
fuerzas del mercado han sido las que han
determinado en gran medida los tipos de
interés en Europa. De nuevo aqui también
Alemania Federal es la Unica modesta ex-
cepcion debido a la habilidad germana para
fijar los tipos de interés en Europa.
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El problema de
la coordinacion

He expresado anteriormente mi opinion
de que la economia mundial tiene potencial
para experimentar en la proxima década una
vigorosa recuperacion desde su profunda
recesion actual. Este potencial se basa en
que los aspectos principales —crecimiento
del producto potencial, inflacion, energia y
equilibrio externo— han mejorado sensible-
mente desde el desolador periodo de 1973
a 1980. Sin embargo, para que esta recu-
peracion se dé, hace falta o una gran dosis
de suerte o una cuidadosa curacion de la
actual paralisis de la politica economica.
Me voy a referir a continuacion a tres pro-
blemas especificos que deben ser afronta-
dos si se quiere que la recuperacion sea
efectiva: la avalancha del monetarismo, la
falta de coordinacion y el problema de los
tipos de cambio. La proxima seccion del
‘articulo se referird al tema de la politica
energética.

Desde mi punto de vista, una de las ma-
yores dificultades a las que se enfrentan los
paises industrializados es el desbordamiento
del monetarismo. Como es bien sabido, el
monetarismo dio un paso de gigante en
1979 cuando la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos adopt6 las reservas bancarias
no tomadas a préstamo como su objetivo
cuantitativo en las operaciones «dia a dia».
Junto con la anterior adopciéon de bandas
para los agregados monetarios mas impor-
tantes, la actual politica monetaria estd hoy
muy préxima a un monetarismo puro. Aun-
que Estados Unidos es el pais mds mone-
tarista, la tentacion de adoptar agregados
monetarios como objetivo se ha extendido
a Alemania, Inglaterra y, en parte, a Francia.

Las consecuencias de esos pasos son
bien conocidas. En primer lugar, han redu-
cido de modo considerable el crecimiento
del producto en los Estados Unidos debido
a que los objetivos monetarios del pais han
sido extraordinariamente «ambiciosos». Asi,

un 5,56 por 100 del crecimiento de la can-
tidad de dinero definida en sentido estric-
to (M1) con un crecimiento normal de la
velocidad —con la correccion correspon-
diente— del 3 por 100, permite un creci-
miento de soélo el 8,5 por 100 del PNB no-
minal. Con una tasa de inflacion del 6 por
100, esto permite un crecimiento anual del
PNB real del 2,2 por 100 con tipos de in-
terés estables. Si el producto potencial cre-
ce al 3 por 100 anualmente, es dificil que
esto dé lugar a una reduccion del desem-
pleo y a una mejora sostenida de la eco-
nomia. No es de extrafar, pues, que los
Estados Unidos se hayan encontrado con
unos tipos de interés crecientes y al mismo
tiempo con una economia estancada des-
de 1979.

El segundo aspecto del paso dado en
1979 fue un enorme incremento en la vola-
tilidad de los tipos de interés en los Estados
Unidos. Tal como se podia prever por el
analisis econémico, el movimiento hacia el
control cuantitativo del dinero condujo a
una mayor volatilidad de su precio —tipos
de interés. Como muestra el cuadro nu-
mero 2, la volatilidad de los cambios men-
suales en los tipos de interés a corto se
multiplicé por 6, y por un factor que osci-
laba entre 2,5 y 4 en los tipos a largo plazo.

Aunque este enorme incremento de la
volatilidad de los tipos de interés todavia
no ha sido digerido por los analistas finan-
cieros, sospecho que ello conducira a una
degradacién de los bonos a largo plazo, asi
como a un aumento del premio de los mis-
mos, como consecuencia de su mayor riesgo.

Una ultima consecuencia del movimiento
de los Estados Unidos hacia la politica mo-
netarista es su repercusion internacional.
Parece que los altos tipos de interés reales
se han extendido, afectando a otras econo-
mias. Los tipos de interés parece que se
han elevado en Europa casi tanto como en
los Estados Unidos. La transmision interna-
cional automética de los cambios en los
mismos ha sido mucho menor que en el
periodo de Bretton Woods, pero ha tenido
el peso suficiente como para afiadir un poco
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CUADRO N.° 2

VOLATILIDAD EN LOS TIPOS DE INTERES A CORTO Y LARGO PLAZO,
Y DE LAS ACCIONES (1)

A A e O e e e e e G B e S e P e T SN

TIPOS A CORTO PLAZO TIPOS A LARGO PLAZO

PERIODG Fondos Bonos Tesoro a Triple A B Doble A

Acci
Federales del Tesoro 20 afios 2) (2) FeIones

a) Enero 1961-diciembre 1978 0,33 0,27 26,6 17,9 16,1 44,8
b) Enero 1971-diciembre 1978 0,43 0,40 30,0 18,3 18,5 49,1
c¢) Enero 1979-septiembre 1979 0,21 0,28 14,2 15,5 14,0 35,1
d) Enero 1980-septiembre 1981 1,89 1,55 85,4 72,6 41,8 56,4

Ratio de volatilidades (d)/(a) 5,7 5,7 3,2 4,1 2,6 1,3

(1) La volatilidad se define como la media mévil trimestral de los tipos de rendimiento mensual.

(2) Clasificacion de bonos a largo plazo por las agencias de rating.

mas de agua fria a la economia, de por si

«enfriaday, en Europa y Japon.

Una cuestion analitica interesante es ave-

riguar donde ha ido a parar la cada vez ma-.

yor volatilidad de los tipos de interés norte-
americanos. La ecuacion de arbitraje tipo
de interés/tipo de cambio muestra que una
mayor volatilidad en los tipos de interés en
Estados Unidos debera aparecer en la vola-
tilidad: o de los tipos de interés de otros
paises, o de los tipos de cambio al contado

o a futuros. El cuadro n.° 3 muestra la vola-
tilidad, en periodos semanales, de los tipos
de interés y de los tipos de cambio antes
y después de 1979. Estos datos indican que
para Alemania la mayor volatilidad se ha
transmitido tanto a los intereses como a los
tipos de cambio en operaciones al contado.
Para Japo6n, que tiene una estructura finan-
ciera mas aislada, la volatilidad se ha colo-
cado en los tipos de mercado de futuros,
que probablemente es el lugar en que una
volatilidad en aumento hace el menor dafio

Tipo de interés en:

Japon ... ...

~ Tipos de cambio al contado:

Alemania Federal (DM) .
Japon (yen) ..

CUADRO N.° 3

TRANSMISION DE LA VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE INTERES EN ESTADOS UNIDOS
A OTRAS VARIABLES
e e P L e T e e T e S e Y e e e A R S e e S e T SR T

Tipos de interés en Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ... ...

Alemania Federal ... ... ... ... ... ...

VOLATILIDAD (1)

(a) (b) (c)

1976-78 1980-81 = (b)/(a)
0,023 0,051 2,2
0,017 0,030 1,8
0,024 0,024 1,0
0,009 0,015 1,7
0,009 0,013 1,5

interés, medidos semana a semana.

(1) La volatilidad se define aqui como la desviacién standard no suavizada de las tasas de variacién en los tipos de cambio/tipos de
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posible. Dicho de otra forma: mientras que
los continuados incrementos en el tipo de
interés real en Estados Unidos se han tra-
ducido en valores mas altos de los tipos
reales de interés en Europa y Japén, la vola-
tilidad mucho mayor en los tipos de interés
en Estados Unidos s6lo se ha traducido
parcialmente en la mayor volatilidad de los
tipos de interés extranjeros o de los tipos
de cambios al contado.

El problema de coordinacién es claro y
critico en el caso de la politica monetarista
americana. Desde un punto de vista anali-
tico hay (por lo menos) dos fallos funda-
mentales en ella. En primer lugar, es cues-
tionable afirmar que un monetarismo de
economia cerrada se comporta con arreglo
a la doctrina de la escuela. La recesion en
Estados Unidos fue mas profunda y persis-
tente de lo que la mayoria de los moneta-
ristas habia pronosticado; méas bien parece
que se ha comportado de acuerdo con un
guién de cine escrito por un pensador key-
nesiano. En segundo lugar, no se reflexion6
sobre las consecuencias internacionales de
una politica de altos tipos de interés, puesto
que esas consecuencias no serian bien reci-
bidas ni seria facil defenderlas.

El segundo tema, que ha de ser tratado
antes de que cualquier recuperacion tenga
lugar, es la falta de una coordinacién en la
politica economica. Por supuesto que la
expansion del monetarismo es el més obvio
sintoma hoy en dia de esta falta de coor-
dinaciéon. No se puede llevar a cabo ningu-
na coordinacion econdémica sin contrastar
la enorme disparidad de los puntos de vista
sobre los niveles apropiados de los tipos
reales de interés.

Pero tampoco los paises ajenos a los Es-
tados Unidos estan libres de culpa, ni in-
cluso de hipocresia, en el tema de la coor-
dinacion de politicas econémicas. En 1975
y 1978 los Estados Unidos ejercieron pre-
siones sobre otros paises importantes para
coordinar una expansién conjunta que nos
sacara de la profunda recesion de 1975. Tal
planteamiento fue recibido con poco entu-
siasmo en la cumbre de Londres de 1977,
y sblo se hicieron modestos progresos en la

cumbre de Bonn de 1978. Y ademas esos
modestos progresos fueron rebasados por
los aumentos de precios del petréleo de
1979-80, relegandose al olvido las conver-
saciones sobre una recuperacion coordina-
da. Durante 1982, los paises europeos se
han quejado de que la politica norteameri-
cana era demasiado contractiva. Segura-
mente la mejor manera de interpretar estos
altibajos en las criticas europeas es como
el deseo de encontrar una cabeza de turco:
¢por qué no los americanos?

La necesidad de politicas coordinadas
para una expansion conjunta es hoy, de
cualquier manera, incluso més urgente que
en 1977 y 1978. Los pasos a dar reque-
ririan combinar una expansién monetaria y
fiscal (yo personalmente preferiria la prime-
ra) con los paises mas importantes toman-
do la iniciativa. Japon y Estados Unidos
podrian actuar aisladamente, pero los Esta-
dos Desunidos de Europa tendran que for-
mar un comité para asegurar un apropiado
equilibrio de movimientos expansionistas
dentro de su estructura economica tan in-
terdependiente.

Un tercer aspecto importante de la coor-
dinacion econémica internacional se refiere
a los tipos de cambio. La tendencia hacia
un sistema de tipos de cambio libres recibioé
un amplio apoyo entre los economistas an-
tes de 1971. El argumento a favor de los
tipos de cambio libres descansaba en la
consideracién de que cuando en un pais
concreto los precios se descomponen es
mas facil ajustar uno solo de ellos —el tipo
de cambio— que todos los precios rela-
tivos.

A partir de 1973 se debilité el consenso
en favor de un sistema de tipos de cambio
no intervenidos, aunque parece que el con-
senso no ha sido abandonado por comple-
to. El mayor problema que hay con el sis-
tema de cambios flexibles —tal como lo
han indicado diversos analistas como Peter
Kenen, Rudigber Dornsbusch, Jacques Ar-
tus— es que los tipos han mostrado exce-
siva volatilidad y movimientos inexplicables.
El ejemplo maés reciente es la acusada apre-
ciaciéon del dolar con posterioridad a la ola
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de mayor control en la politica monetaria
de los Estados Unidos a partir de 1979.

La volatilidad de los tipos de cambio es
desafortunada. No esta claro el que la vola-
tilidad sea excesiva o no —entiendo por
excesiva cuando cambia méas de lo que
corresponderia a un precio determinado en
un mercado de «subasta». Incluso sospe-
cho que la opinién de que esos tipos de
cambio han sido «errébneos» suele coexistir
con una vision fundada mas bien en el pa-
sado que en el futuro, sobre todo después
de un periodo en que tipos de cambio altos
o bajos fueron seguidos por otros en que
las tendencias fueron de signo contrario.

Debe sefialarse que la posicion de que
existen «ciclos» predecibles en los tipos de
cambio no puede deducirse a partir de los
datos disponibles. Puesto que estos cam-
bios no se ajustan con exactitud a la hipo-
tesis de los mercados eficientes (simplifi-
cando, siguen un camino aleatorio), las va-
riaciones parecen ser tan aleatorias que los
movimientos pasados (o las predicciones
que erraron por exceso o por defecto) no
parecen ser lo suficientemente consistentes
como para proporcionar una guia util para
que alguien pueda enriquecerse, o para
conducir la politica econémica. En conjun-
to, sin embargo, es en esta area de la coor-
dinacion de tipos de cambio en donde me-
nos veo la necesidad de alterar drastica-
mente la politica econémica. El sistema de
cambios flexibles ha servido bien a la co-
munidad internacional, permitiendo a los
grandes bloques econémicos la holgura ne-
cesaria para seguir politicas independientes
o ideologias inconsistentes; ha sido como
un parachoques para Europa y Japén, pro-
tegiéndoles de la expansion, no deseada,
de Estados Unidos en 1977-78 o del mone-
tarismo de 1979-82. Pero nunca ninguna
teoria aceptable predijo que los tipos de
cambio pudiesen aislar completamente una
economia de los shocks exteriores.

Aunque el sistema de cambios flotante
ha sido Util a la economia mundial durante
la pasada década, todavia se puede mejo-
rar. Concretamente, se deben abordar dos
deficiencias persistentes. En primer lugar,

el sistema es todavia muy inestable, espe-
cialmente en periodos de incertidumbre ta-
les como los afios 1973-74, al final de 1978
0 a principios de 1980. En segundo lugar,
de vez en cuando el sistema se aparta de-
masiado de los denominados «fundamenta-
les» de la economia. Asi sucedi6 al final de
1978 y parece ser el caso hoy, cuando el
doélar esta, por muchos motivos, sobreva-
lorado.

El dilema esta en como preservar la esen-
cia del sistema de cambios flexibles redu-
ciendo al mismo tiempo el exceso de vola-
tilidad e, incluso —si fuese posible—, las
desviaciones de los tipos de cambio res-
pecto a los «fundamentales» del sistema.
Aunque ha habido muchas propuestas a lo
largo de los afos, la Gnica que parece que
no tropieza con enormes dificultades es la
de la intervencién en gran escala. Esta po-
litica permite una coordinacion entre la ac-
tuacion de los Bancos centrales cuando
—como en octubre de 1978— los tipos de
cambio se desvian demasiado del tipo que
unanimemente se considera «fundamentaly.
Probablemente podria reducirse asi la vola-
tilidad. Ademas este tipo de intervencion
tiene una faceta atractiva: el que politicas
econémicas obstinadas y duras (tales como
la defensa de la libra por Inglaterra hacia
la mitad de los afios sesenta) acaban sien-
do sobrepasadas por los mercados.

Los sistemas de cambios flexibles pueden
mejorarse con numerosas sugerencias para
superar sus imperfecciones actuales, pero
creo que el margen de maniobra es escaso.
Cualquiera que sean los fallos del sistema
actual y cualesquiera que sean las ventajas
que puedan aportar las nuevas ideas, debe-
mos tener un gran cuidado en preservar el
precioso grado de libertad que fue creado
por el sistema de cambios flexibles.
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Interacciones
entre economia

0% energl’a

Desde 1973, la economia internacional ha
sido repetidamente golpeada por shocks
energéticos. Los afios 1974, 1979 y 1980
fueron testigos de impulsos inflacionistas
derivados de los incrementos del precio del
petréleo, mientras que en 1981 y 1982 —y
en menor medida en 1975— las tendencias
fueron deflacionistas. En el cuadro n.° 4 se
recopilan datos de la actividad econdémica
y del uso y precio de la energia para los Es-

tados Unidos desde 1960. En conjunto, du-
rante los Gltimos diez afios, el efecto neto
de la energia fue inflacionista, con un aumen-
to de los precios reales de la energia para
los Estados Unidos, entre 1973 y 1981, del
6 por 100 anual.

Ademas de todo esto, los precios de la
energia han sido enormemente desestabili-
zadores. Mientras que en el periodo de
trece afios que abarca desde 1960 hasta
1973 la desviacion standard del cambio en
precios reales de la energia fue del 2 por
100, desde 1973 la desviacion standard
subi6é hasta el 20 por 100. Esta es otra for-
ma de ilustrar la tremenda volatilidad sufrida
por las economias occidentales en la Gltima
década.

CUADRO N.° 4

ACTIVIDAD ECONOMICA, USO DE ENERGIA Y PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS,
ANOS 1960-81

S T i A T T R e e B U i o S R T X e S g et AP V|
PRODUCTO NACIONAL BRUTO CONSUMO TOTAL DE ENERGIA

Miles
de millones
de dolares

1972

Tasas Tasas
de variacion 0”67‘7 }B . de variacion
(%) (%)

737,2
756,6
800,3
832,5
876,4
929,3
984,8

~

~

oNowNpPROVWOODORD®

SBRERERA!

S288

44,08
44,73
46,80
48,61
50,78
52,99
55,99
57,89
61,32
64,53
66,83
68,30
71,63
74,61
72,76
70,71
74,51
76,33
78,17
78,91
75,91
2,0 73,92

(1) Quad. es abreviatura de cuadrillén que en Estados Unidos equivale a 10'® unidades de Btu (British Thermal Unit).
Fuente: Department of Energy, Short-Term Energy Outlook, vol. 2, mayo 1982, DEO/EISA-0202 (82-2 Q), 2, p. 91.

221




CUADRO N.° 4 (continuacion)

ACTIVIDAD ECONOMICA, USO DE ENERGIA Y PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS,
ANOS 1960-81
R R R T e e O o e M el P e At

INDICE DE PRECIOS DEL CONSUMO

INTENSIDAD ENERGETICA

DE ENERGIA DEL PNB

Indice

del precio

nominal

Tasas de Tisas

variacion del Btu/ddlar de variacion
precio relativo (%)

(%)

Precio
relativo

1961 ... o 94,4
1965 ... .. o 96,3

1966 ... ... .. 97,8
1967 ... o 100,0
1968 ... ... o 101,5
1969 ... ... 104,2
1970 ... o 107,0
1971 o 11,2
1972 (0 114,3
TOI3i s won v s o i oo s aww o s 123,5
1974 o sue wow wmas wor wen won ww amm wes o 159,7
1975 oo wve s e won way gow wn wow s one 176,6
19761 o won wns mwe win o wan wow wss s 189,3
1977 o0 o 207,3
1978 .. o 220,4
L 1979 i s suw ms s win s e w aws wns o 275,9
V980 s o v won s s amas sws v wws s 361,1
T8N v v sis s wam s s s o wen s 410,0
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Fuente: Department of Energy, Short-Term Energy Outlook, vol. 2, mayo 1982, DEO/EIA-0202 (82-2 Q), 2, p. 91.

Los dos ultimos afos han sido testigos
de numerosas sorpresas, pero una de las
mayores ha sido la saturacion de petréleo
en los mercados mundiales. Muchos ha-
bian pronosticado algiun exceso de capa-
cidad en los paises productores, pero pocos
habian sugerido que la produccion de la
OPEP caeria por debajo de 20 millones de
barriles por dia (mmbpd) desde su nivel
tendencial de 30 mmbpd de 1980. La prin-
cipal causa de ese exceso esta explicada en
la Gltima columna del cuadro n.° 4. La in-
tensidad energética del PNB (medida en tér-
minos de Ynputs de energia por unidad de
PNB) ha mostrado una modesta tendencia
a la baja desde 1971, tendencia que se ace-
lera después de la primera sacudida de los
precios del petréleo. Después del primer

choque de precios, la tasa de disminucion
de intensidad energética aument6 alrededor
del 1 por 100. Sin embargo, fue muy sor-
prendente contemplar una deceleracion tan
grande como la ocurrida en 1980 y 1981.
En este ultimo afo, 1981, la intensidad
energética del PNB disminuia en un 4,5 por
100 anual en Estados Unidos. Aunque los
datos del resto de la OCDE no estan dispo-
nibles, parece que en la mayoria de los
paises industriales se ha dado una intensi-
ficacion similar en la conservacion de la
energia después del segundo shock del pe-
troleo.

Las dificultades a que han tenido que
hacer frente los productores de petréleo se
han exacerbado por otro factor: la gradual
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reducciéon en la participacion del petroleo
en el consumo total de energia. Del total
de la energia consumida en Estados Unidos,
el petr6leo mantuvo una participacion es-
table del 44 al 46 por 100, desde 1960 a
1973. Desde 1973 a 1978, la participacion
del petréleo en el renglén de la energia
incluso se increment6 desde el 46,7 por 100
al 48,6. Sin embargo, después de 1978, esta
participacion cay6 bruscamente al 43,3 por
100. Esta disminucién en la participacion del
petréleo, junto con la caida en el crecimien-
to del consumo de energia, ha sido una de
las mayores causas de la saturacion actual
del mercado del petréleo.

No hay duda alguna de que la situacion
del mercado del petréleo va a continuar ju-
gando un importante papel en la evolucién
futura de las economias occidentales. Si la
distension del mercado sigue prevaleciendo,
los precios del petréleo no seran una ame-
naza para futuras expansiones, e incluso la
relativa caida en los precios y sus efectos
deflacionistas podran permitir a los gobier-
nos tener mas expansion de la que se daria
en esta circunstancia.

Pero seria insensato contar con que apa-
rezca ese regalo de Navidad todos los dias.
La naturaleza dinamica del mercado petro-
lifero sugiere que con precios mas bajos se
va a dar una relajacion por parte de go-
biernos y consumidores y que el consumo
de petréleo volverd a reiniciar su antigua
modesta tasa de crecimiento. Y en particu-
lar, si esto se ve acompafiado por una ex-
pansion econdmica, podremos ver que la
produccion en exceso de la OPEP ira dis-
minuyendo poco a poco en los préximos
anos. Cuando este exceso desaparezca, nos
veremos empujados a otro periodo de es-
casez, elevacion vertiginosa de precios en
el mercado de crudo disponible y subida en
espiral de los precios del petréleo contra-
tado.

Tales perspectivas son més bien conje-
turas que realidades, pero, dado el enorme
coste de la escasez de petréleo, seria pru-
dente prepararnos para ello. La mejor estra-
tegia, a mi entender, es simplemente re-
forzar las sefales de mercado que han sido

transmitidas por los altos precios del pe-
troleo. Para ello, he sugerido que los paises
de la OCDE impongan conjuntamente un
arancel sobre el petréleo de 10 dolares USA
por barril, introduciéndolo de forma esca-
lonada durante dos o tres afios.

Este tipo de politica comin y coordinada
ayudaria a combatir la actual mentalidad de
exceso de oferta; podria proporcionar in-
gresos fiscales que no penalizasen ni al
capital ni al trabajo y proporcionaria una
importante seguridad frente a futuras per-
turbaciones en el mercado del petréleo.

Una propuesta
modesta para
los anos ‘80

Del anélisis precedente se desprende con
facilidad una determinada vision de lo que
seria una sensata politica econémica inter-
nacional para los préoximos afos. Debe se-
falarse, sin embargo, que estas reflexiones
son como un esquema de politica econémi-
ca, un marco de referencia que debe ser
usado cuando los lideres politicos afronten
los problemas concretos actuales. Dicho
mas claramente: las politicas econdmicas
actuales deben ajustarse a las necesidades
concretas y a las particulares estructuras
institucionales de cada pais.

El primer tema es la necesidad de una
revision de las perspectivas de crecimiento
econémico para los préximos afios. El cre-
cimiento lento de los paises industriales
desde 1973 ha sido un intento de zafarse
de las restricciones de la energia y la in-
flacion. Quiza ha llegado la hora, siguiendo
el espiritu de la sugerencia del senador
Aiken a proposito de la politica americana
en Vietham en 1968, de declarar que se ha
vencido a la inflaciéon y que se ha de seguir
adelante.

Seria absurdo tratar de conseguir el cre-
cimiento rapido y las bajas tasas de desem-
pleo de los afios cincuenta y sesenta, pero
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nuestras economias tienen por delante un
largo camino de expansion antes de que
se alcance tal grado de tension. Sugeriria
que los paises industriales se marquen una
meta algo por encima de su potencial de
crecimiento: un 4 6 5 por 100 anual no pa-
rece que fuese excesivo.

Si se llegara al acuerdo de que es posi-
ble una recuperacion a medio plazo, el se-
gundo tema a tratar se refiere a la combi-
nacion de politicas a desarrollar. En con-
junto, lo mas adecuado seria promover una
mas rapida expansion economica a través
de la politica monetaria. En este punto, por
supuesto, los Estados Unidos deberian to-
mar la delantera, debido a que su estruc-
tura financiera es la dominante. Tal politica
implicaria una reduccién en los tipos reales
de interés a corto y largo plazo hasta el
intervalo del 0 al 2 por 100, bastante por
debajo del interés real del 5 al 7 por 100 del
ultimo afio.

Dada la inflacion actual, esto significaria
unos tipos de interés entre el 6 y el 8 por
100. Tal tipo de politica no s6lo promo-
veria una expansion econoémica equilibrada
en los distintos paises, sino que también
produciria un efecto expansivo al crear una
inversion inducida.

Un tercer conjunto de politicas que de-
berian adoptar los paises mas importantes
seria abandonar su actual monetarismo y las
practicas asociadas que conlleva esta filo-
sofia. Una accién coordinada entre los di-
versos paises para fijar los tipos reales de
interés reduciria considerablemente la gran
volatilidad que se observa en los cuadros
nameros 2 y 3. Al mismo tiempo, permi-
tiria una mayor armonizacion de las politicas
financieras al centrar la discusion sobre un
solo punto —tasas de interés— en vez de
sobre las incongruentes y a veces misticas
medidas de la cantidad de dinero.

Una (ltima consecuencia de abandonar
las politicas financieras monetaristas y de
instaurar una accion coordinada para fijar
los tipos_reales de interés seria que, al me-
nos, parte de la inestabilidad de los tipos
de cambio —la debida a la volatilidad de los

tipos de interés— se reduciria de forma sig-
nificativa.

El cuarto tema se refiere a la coordina-
cion de politicas entre los bloques econémi-
cos mas importantes. Mientras que parece
que Japo6n y Estados Unidos tienen el con-
trol de sus propias politicas —para ser sin-
ceros, no siempre a gusto de propios y ex-
trafios—, esto no es cierto para Europa.
Tal como se indic6 mas arriba, Europa pa-
rece estar paralizada por dos causas: por-
que es incapaz de coordinar su politica fis-
cal y por la camisa de fuerza monetaria a
que le somete el Sistema Monetario Europeo.
Quiza esta es la ocasién adecuada para que
los europeos consideren el papel a jugar
por una politica fiscal centralizada méas enér-
gica. Esta decision seria apropiada en un
tiempo en el que se necesita dar un paso
importante hacia la recuperacion econémi-
ca, paso que no parece que pueda ser dado
por los paises aisladamente y de forma no
coordinada.

Ademas, especialmente si una politica fis-
cal europea coordinada no es hoy realista,
quiza este es el momento de reevaluar el
Sistema Monetario Europeo. ¢Proporciona
esta instituciéon (SME) mayor estabilidad de
tipos de cambio al coste inaceptable, par-
ticularmente para los paises mas pequefios,
de cerrar el Unico instrumento disponible
para la estabilizacion econémica? ;Es ésta
la ocasiéon para intentar una politica mone-
taria europea coordinada?

Un altimo apartado de la politica eco-
noémica es avanzar en el tema energético.
Algo parecido a lo que antes se mencion6
—una tarifa comin externa— proporciona-
ria un Gtil seguro para protegerse de futuras
perturbaciones en la oferta de petréleo.

Seria engafioso creer que el programa
expuesto estd a punto de ser aceptado en
la mayoria de los paises. Sin embargo, si
proporciona un atil marco de referencia
para pensar sobre politica econdmica en un
mundo en el que los objetivos Ultimos de
esa politica econémica han ido dando ban-
dazos en un océano de confusion intelec-
tual.
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