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L doéiar ha caido airededor de un

25 por 100 con respecto a su coti-
zacion maxima de hace poco méas de
un afo (segin el indice MERM). De
acuerdo con el modelo de mi colega
Stephen Marris (1985), el mantenimien-
to de los cambios vigentes el 25 de
marzo habria situado el déficit comer-
cial americano muy por encima de los
100.000 millones de dolares, y, cierta-
mente, de seguir asi las cosas, habria
comenzado a aumentar de nuevo a par-
tir de 1989, lo que demuestra que la
caida del dolar hasta la fecha, de por
si importante, debe continuar un poco
mas para lograr una balanza por cuen-
ta corriente sostenible: segin mis pro-
pias estimaciones (Williamson, 1985),
es necesario que el dolar caiga toda-
via otro 10 por 100, mas o menos, para
alcanzar lo que yo denomino «equili-
brio fundamental» (véase definicion en
la nota 2).

Tan importante es que el délar com-
plete su reordenacion como que evite
el sobreajuste del tipo de cambio vy,
por ende, la presion inflacionista reno-
vada que semejante suceso introduci-
ré en los Estados Unidos, y las presio-
nes sobre el empleo y las industrias de
bienes comerciables que habrian de so-
portar otros paises industriales. En mi
opinion, la forma natural de conseguir
este objetivo seria la pronta introduc-
cion de un sistema de zonas de refe-
rencia para las principales monedas.
En la primera seccion de este docu-
mento prefiguro lo que podria ser un
sistema semejante; en la sequnda, des-
taco y defiendo sucintamente algunos
de mis puntos de vista mas importan-
tes, que me han hecho decidirme por
este enfoque, pero que no parecen go-
zar de reconocimiento universal entre
los economistas. En la seccion final
examino un tema critico: la pertinencia
de las perspectivas del déficit publico
americano en relacién con la conve-
niencia de adoptar un enfoque basado
en las zonas de referencia.

PROPUESTA DE UNAS
ZONAS DE REFERENCIA

Me inclino porque un namero de pai-
ses importantes (1) negocie un conjun-

to de objetivos reciprocamente cohe-
rentes para sus tipos de cambio (efec-
tivos). Al circulo de paises en que esto
sucede lo designaré como el Grupo N,
donde N es el nimero de paises del
sistema mas uno, el Director Ejecutivo
del Fondo Monetario Internacional, a
quien compete la funcién de represen-
tar los intereses de los paises mas pe-
queiios. Estos objetivos habrian de se-
leccionarse estimando el tipo de cam-
bio real que seria necesario para asegu-
rar el equilibrio basico (2) a medio pla-
zo manteniendo la renta lo mas proxi-
ma posible al equilibrio interno (es de-
cir, el mayor nivel de actividad coheren-
te con el control de la inflacién). Los ob-
jetivos de los tipos de cambio nomina-
les correspondientes a los objetivos rea-
les convenidos habrian de actualizarse
peri6dicamente a la vista de los nuevos
datos sobre el diferencial de la inflacion.
También habria que revisar los objeti-
vos reales para acomodar las tenden-
cias seculares como el incremento ma-
yor de la productividad en el sector de
bienes comerciables (Balassa, 1964) y
siempre que fuese necesario a la luz de
las perturbaciones reales o de la nueva
informacion, utilizando para ello el mis-
mo criterio de conciliacion del equilibrio
interno y externo a medio plazo, como
recomendadbamos antes en la eleccion
de los objetivos iniciales.

Las zonas de referencia se forma-
rian rodeando los objetivos convenidos
con una banda sustancial, del orden
de = 10 por 100 {al menos al principio).
Un pais dado no tendria la obligacion
absoluta de evitar que su tipo de cam-
bio rebase la zona de referencia, pero,
a medida que fuera acercandose al li-
mite, e, ipso facto, en cuanto lo reba-
sara, el pais en cuestion estaria obli-
gado a consultar a los demés paises
miembros. Si solo una moneda estu-
viera proxima o mas allad del limite de
su zona de referencia, es de suponer
que, 8 menos que existieran razones
que indujeran a pensar en la necesidad
de modificarla (la aparicidbn de nuevas
perturbaciones o de nueva informacion),
el pais emisor de dicha moneda debe-
ria cambiar de politicas para retrotraer
su tipo de cambio hacia el centro de
su zona de referencia. El instrumento
principal que habria que utilizar con
este fin deberia ser la politica moneta-

ria reforzada con la intervenciéon (3).
Si las medidas monetarias en cuestion
amenazasen el equilibrio interno, ha-
bria gue complementarlas con medidas
fiscales.

Si son més de una las monedas que
estan en el limite de su zona de refe-
rencia, o cerca de él, simultaneamente,
y las zonas parecen seguir siendo las
adecuadas, tropezaremos con el pro-
blema de decidir cual de los paises emi-
sores ha de modificar sus politicas: el
pais o paises cuya moneda se sitia en
la parte méas alta de la zona o el (los)
que tiene(n) una moneda mas débil.
Existen varias soluciones:

a) una regla a la McKinnon, en vir-
tud de la cual los paises con monedas
més fuertes actuarian si la expansion
monetaria agregada quedase por de-
bajo de un tipo de referencia prede-
terminado, haciéndolo los paises con
monedas débiles en caso contrario
{McKinnon, 1984);

b) una norma basada en los pro-
ductos de primera necesidad, por la
cual los paises con monedas fuertes
actuarian si se produjera una caida en
el precio de una cesta de productos ba-
sicos, mientras gue los paises con mo-
nedas débiles lo harian en caso con-
trario;

c) un régimen discrecional, en cu-
yo caso los paises con monedas fuer-
tes actuarian si el Grupo N considerase
que la deflacion planteaba una amena-
za global mas grave que la inflacion, y
los paises con monedas débiles lo ha-
rian en caso contrario;

d) una regla de reparto automético
de responsabilidades, en virtud de la
cual seria de esperar que los dos tipos
de paises actien en proporcion a la
desviacion de sus tipos de cambio res-
pecto a los objetivos (4).

Yo, personalmente, dudo que sea
posible hacer algo mejor que actuar a
discrecion, pero la cuestién de si vale
la pena intentar hacerlo en base a al-
guno de los otros tres principios me-
rece investigarse.

Una cuestion {conexa) adicional es
si la gestion de los tipos de cambio ne-
cesita complementarse coordinando al-
gunals) otra(s) variables. Para mi esté
muy claro que seria absurdo intentar
coordinar tantas variables que legéra-
mos a sobredeterminar el sistema, pero
esta restriccion no excluye la posibili-
dad de intentar coordinar una variable
del «equilibrio interno» (crecimiento,
desempleo o politica fiscal). No estoy
seguro de que esto sirva de mucho,
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pues hace tiempo que estoy conven-
cido de que Keynes y White estaban
en lo cierto al juzgar que los intereses
nacionales coincidirian con los del mun-
do en el momento en gque se excluyera
la posibilidad de existencia de politicas
de tipo de cambio basadas en empo-
brecer al vecino, pero ésta es otra cues-
tién en la que no tengo prejuicios.

CRITERIOS DE APOYO

En una conferencia reciente (5) estu-
ve escuchando el debate, intentando
descubrir las diferencias de criterio que
me habian llevado a considerar el en-
foque de gestion de los tipos de cam-
bio que hemos visto anteriormente con
mas entusiasmo que otros muchos par-
ticipantes y elaboré una lista con las
ocho proposiciocnes siguientes:

1) «Las variaciones del tipo de cam-
bio nominal tienen un impacto impor-
tante y sistematico sobre el tipo de cam-
bio real, incluso a medio plazo». La Ley
de Precio Unico quizas se haya visto
desacreditada de forma més contun-
dente por la evidencia empirica que
cualquier otra proposicion en la histo-
ria de la Economia (por ejemplo Kravis
y Lipsey, 1978, e Isard, 1977).

2) «Los desalineamientos de los ti-
pos de cambio imponen grandes cos-
tes a la economian. En efecto, los de-
salineamientos han generado presiones
inflacionistas en paises con monedas
subvaloradas, han deteriorado los sec-
tores de bienes comerciables en paises
con monedas sobrevaloradas, y han es-
tado a punto de destruir el sistema libe-
ral de comercio el afio pasado.

3) «Los modelos de mercados de
activos no explican el comportamien-
to de los tipos de cambio». Los agen-
tes del mercado de divisas tienen un
horizonte temporal a corto plazo. En
consecuencia, no se puede confiar en
el mercado per se para colocar el tipo
de cambio en la estimacion 6ptima del
equilibrio de las expectativas racionales
del enfoque del mercado de activos (el
tipo de cambio de equilibrioc a largo
plazo descontado por el diferencial de
interés compuesto a largo plazo). Si
creemos que es importante evitar que
el tipo de cambio se desvie de ese ni-
vel (al menos en lo que respecta a su
alejamiento del equilibrio fundamental),
sera preciso dedicar la politica econo-
mica en parte a ese fin de una forma
deliberada. Los gobiernos no pueden
esperar estimaciones precisas del equi-
librio corriente (6) ni del equilibrio fun-

damental, pero si es méas probable que
obtengan una respuesta casi correcta
si plantean la cuestion directamente
que si se lavan las manos y declaran
su total abstinencia en espera de la que
el mercado les ofrezca, como ocurrié
entre 1981 y mediados de 1985 (véase
Boughton, 1984; Krugman, 1985, y
Frankel y Froot, 1986).

4) «Los objetivos de los tipos de
cambio a medio plazo no conllevan con-
flictos graves de interés nacional». Co-
mo ya hemos dicho, segun sea la si-
tuacion de la coyuntura mundial, pue-
den prevalecer incentivos de empobre-
cimiento del vecino a través de apre-
ciaciones o depreciaciones competiti-
vas (para controlar la inflacion, en el
primer caso, y estimular la demanda,
en el segundo), pero en un contexto
a medio plazo, es menos probable que
se produzcan conflictos de este tipo:
concretamente, los beneficios en el
frente de inflacion se compran a ex-
pensas del deterioro de la balanza ex-
terior, y son de por si transitorigs (Bui-
ter y Miller, 1981). Los deseos mercan-
tilistas de obtener supervit comercia-
les han sido tradicionalmente fuente de
mayores preocupaciones, pero la ma-
yoria de nosotros creemos que estos
deseos tienen més de irracional que de
auténtico reflejo de los intereses na-
cionales, lo que supone que la nego-
ciacion, por ardua que sea, siempre
serd la solucion para llegar finalmente
a un acuerdo.

5} «La politica fiscal no necesaria-
mente ha de ser independiente del ré-
gimen de tipos de cambio». Las pro-
puestas esbozadas anteriormente con-
ciben la politica fiscal dirigida al equi-
librio interno, dada la politica moneta-
ria necesaria para la gestion del tipo
de cambio. En la préctica no habria que
esperar, ni incluso desear un fine tun-
ing frecuente, pero la economia mun-
dial no funcionaria satisfactoriamente
a menos que el empuje de la politica
fiscal sea lo mas coherente posible con
los niveles de competitividad acorda-
dos. Salta a la vista que a nadie se le
ocurriria pensar que el mero hecho de
fijar unos objetivos sobre los tipos de
cambio bastaria para asegurar que el
proceso politico produjera las politicas
fiscales responsables que han brillado
por su ausencia en los ultimos afos.
Sin embargo, yo si me atreveria a decir
que un compromiso internacional para
fijar los tipos de cambio contribuiria a
madificar la politica fiscal por dos ra-
zones:

a) solo un gobierno hipocrita cien
por cien firmaria un acuerdo para esta-

blecer unas zonas de referencia, a me-
nos que estuviera dispuesto a maodifi-
car sus politicas en cierta medida para
impulsar los tipos de cambio hacia esas
zonas. Es verdad que un gobierno pos-
terior quizas no se considerase obliga-
do por un acuerde de estas caracteris-
ticas (aunque todos los informes indi-
can que el gobierno de Mitterrand se
sinti® muy influenciada por sus obliga-
ciones frente al Sistema Monetario Eu-
ropeo al cambiar de rumbo en 1982-83);
no ‘obstante los compromisos interna-
cionales seran cada vez més dificiles de
ignorar con el tiempo, conforme se va-
yan convirtiendo en una parte acepta-
da del sistema internacional. El GATT
no siempre impide que los gobiernos
se rindan a las presiones proteccionis-
tas, pero ciertamente les ayuda;

b) el Congreso norteamericano se
ha dado cuenta ahora de que la falta
de disciplina fiscal puede tener conse-
cuencias politicas muy dolorosas para
las industrias de bienes comerciables
en el marco de un horizonte temporal
relevante dese el punto de vista politi-
co (a diferencia de las cargas para nues-
tros nietos que tantas veces se han in-
vocado para sustentar la disciplina fis-
cal). En consecuencia, una situacion,
«casi critican, cuando el dolar amenaza-
ba con desbordar su zona de referen-
cia, pudo propiciar la ocasion de alcan-
zar el consenso politico necesario para
tomar medidas fiscales.

6) «lLa politica econdémica no nece-
sita un ancla nominaly. Wicksell no era
exactamente un inflacionista, pero creia
que la estabilidad de los precios debe-
ria asegurarse centrando las fricciones
en las variaciones en el nivel de los mis-
mos (concretamente elevando los tipos
de interés cuando los precios fueran
en aumento, y viceversa), mas que an-
clando dicho nivel mediante la especi-
ficacion exdgena de alguna variable
nominal clave. Yo comparto esta opi-
nion (7), y, por lo tanto, considero in-
necesario que cada pais (aunque sea
solo uno) tenga que controlar un agre-
gado monetario o fijar el precio de una
mercancia como el oro. Con esto no
quiero decir que haya que prohibir a
los bancos centrales el control de un
agregado monetario: un sistema de zo-
nas de referencia ofrecera la suficiente
flexibilidad como para acomodar el ti-
po de control monetario practicado por
Alemania desde 1974, en el que los ob-
jetivos se han modificado siempre que
ha hecho falta con el fin de limitar los
desajustes.

7) «Las zonas de referencia no po-
drian forzar a un pais consciente de la
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estabilidad a importar inflacién». Si un
pais aislado comienza a expandir en
exceso su oferta monetaria, pronto al-
canzara el limite de su zona de refe-
rencia y habra que esperar que modi-
figue sus politicas. Si en la mitad de
ellos se desata la inflacion, los dos con-
juntos de paises alcanzaran probable-
mente los limites de sus zonas de re-
ferencia al mismo tiempo, siendo los
paises inflacionistas los que seran lla-
mados al orden, a menos que el mun-
do se las arregle para olvidar todas las
dolorosas lecciones de los afos seten-
ta. Soélo si una mayoria {ponderada) de
los paises del sistema recurrieran simul-
taneamente de nuevo a una financia-
cion inflacionista, el pais consciente de
la estabilidad podria encontrarse soélo
en el limite (superior} de la banda. Pero
aun en el peor de los casos, como se-
ria éste, el pais en cuestion podria se-
guir cumpliendo con sus obligaciones
respecto al sistema de zonas de referen-
cia mediante una medida de expansion
monetaria que no amenazase la estabi-
lidad de sus propios precios, acompa-
fiando su suavizacion monetaria de una
contraccion fiscal (si fuese necesaria a
pesar de la apreciacion real del 10 por
100). Al comenzar a subir los precios en
los demas paises, el pais consciente de
la estabilidad experimentaria una apre-
ciacion nominal continua que evitaria
todo aumento de la presion tendente a
importar la inflacion.

8) «Lla ’"contrastacion’’ especulati-
va de los limites de las zonas de refe-
rencia correctamente escogidas estaria
llamada al fracaso». Con arreglo al sis-
tema de Bretton Woods, los tipos de
cambo fijos que en un principio resul-
taban apropiados terminaron por desa-
justarse con el tiempo a causa del di-
ferencial de la inflacion o de las per-
turbaciones reales que no se compen-
saron con un ajuste del tipo de cambio
nominal. La resistencia a modificar los
tipos de cambio fijos se tradujo en que
los especuladores podian ver cuéndo
un tipo habia dejado de ser apropiado.
Como los costes que supondria defen-
der dicho tipo indefinidamente habrian
sido prohibitivos, un ataque especula-
tivo podria obligar a un gobierno a ad-
mitir el hecho de que su propio interés
exigia un reajuste de paridades. La re-
sistencia al ajuste simplemente signifi-
caba que aumentaria el volumen de es-
peculacion adversa y que las transfe-
rencias de rentas a los especuladores
serian mayores (aunque aplazadas).

Las cosas no podrian ser mas distin-
tintas si los gobiermnos defendieran unas

GRAFICO 1

TIPO DE CAMBIO REAL ENTRE EL MARCO
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zonas de referencia que abarcasen el
tipo de equilibrio a través de politicas
que incluyeran medidas (como las va-
riaciones en los tipos de interés) diri-
gidas a incrementar el coste de la es-
peculacion adversa. La resistencia ante
un ataque especulativo no se traduci-
ria en una pérdida acumulada de re-
servas a través de la balanza basica que
socavase en Ultima instancia la capa-
cidad para evitar la devaluacion, sino
en un incremento acumulado de aqué-
llas, lo que indicaria sin lugar a dudas
a los especuladores lo equivocado de
su ataque y les serviria de advertencia
para que redujesen sus pérdidas. Aun
en el caso en que los especuladores
desplazasen el tipo fuera de la zona
temporalmente, no podrian cosechar
beneficios (en conjunto) al no haber
nadie a quien vender (excepto a otros

especuladores). En tanto en cuanto el
tipo permanezca fuera de la zona, las
autoridades podrian hacer cada vez mas
caro el mantenimiento de una actitud
especulativa elevando los tipos de in-
terés. Asi pues, un ataque de esta cla-
se sOlo podria triunfar si el gobierno
perdiera los nervios y devaluase en un
momento inoportuno o si se empefara
en defender una zona de referencia que
no incluyera el tipo de equilibrio fun-
damental. Ambas circunstancias pue-
den evitarse aferrdndose al criterio de
seleccion de zonas expuesto anterior-
mente. En el momento en que los es-
peculadores adviertan todo esto, las
zonas se convertiran en un foco para
estabilizar la especulacion y no en unas
referencias que hay que contrastar. Por
eso es por lo que debe darseles publi-
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EL DEFICIT PUBLICO
AMERICANO

Si el déficit publico americano ex-
ante cae conforme a lo programado en
la enmienda Gramm-Rudman, mi supo-
sicion (8) es que una voluntad mode-
rada de orientar la politica monetaria
al objetivo de los tipos de cambio, apo-
yada con una intervencion esterilizada
bastara para mantener el doélar como-
damente dentro de su zona de refe-
rencia. De no existir algin compro-
miso para fijar el tipo de cambio no
veo razon para esperar que el délar se
mantenga tranquilamente en un punto
cercano al equilibrio fundamental, in-
cluso aunque se logre controlar con
prontitud el déficit. Yo mas bien espe-
raria ver la clase de oscilaciones brus-
cas que ha estado presentando el tipo
de cambio entre el yen y el marco ale-
man (grafico 1), a pesar de las paliti-
cas responsables (cautas, seria mas
exacto) y convergentes de ambos pai-
ses en la ultima década.

Varios son los resultados concebibles
si fracasa el propésito actual de resta-
blecer la solidez fiscal.

1) El tipo de cambio puede quedar-
se donde estd o caer moderadamente,
la expansion de las exportaciones ne-
tas quiza genere un aumento de la pro-
duccién, y el déficit presupuestario pue-
de descender de forma enddgena (e in-
crementarse el ahorro privado) como
resultado del incremento de la renta.
Si la liberalizacion y los niveles mas ba-
jos de sindicacién han producido una
caida de la tasa natural de desempleo
no detectada hasta ahora, es posible
que todo lo anterior suceda sin que se
reanude la inflacion, y que todos viva-
mos felices a partir de entonces.

2) El primer paso, como antes, con
la diferencia de que la tasa natural no
ha caido (suficiente), de modo que la
inflacién se reaviva. Esta situacion obli-
ga a la Reserva Federal a restringir la
politica monetaria. La elevacion de los
tipos de interés impulsa el dolar hasta
el limite superior de la zona. La situa-
cién «casi criticay asi inducida ofrece un
estimulo que lleva a su vez al sistema
politico a tomar las medidas necesarias
en el frente fiscal, y, una vez més, to-
dos podriamos vivir felices.

3) La misma situacion anterior sal-
vo por el hecho de que la situacion «ca-
si critica» no basta para restaurar la dis-
ciplina fiscal. Entonces, una de dos, o
la Reserva Federal monetiza el déficit,
lo que con toda probabilidad no con-

duciria al caso 4), o bien el dolar atra-
viesa la barrera de su amortiguador, lo
cual seria un mal menor. El manteni-
miento de una zona de referencia, aun-
que el doblar la rebasara, serviria al me-
nos de aviso al mercado en el sentido
de que las autoridades consideraban el
tipo demasiado alto y buscaban redu-
cirlo; con ello se lograria evitar la rea-
paricion de la especie de burbuja espe-
culativa que lanzd el dolar a la estra-
tosfera desde mediados de 1984 a sep-
tiembre de 1985. En mi opinién, seria
un gran error presentar los limites de la
zona tan rigidos como para pensar que
porque un tipo rompiera las barreras
de su zona nos encontrariamos ante
un desastre final cuya consecuencia
habria de ser el abandono urgente del
sistema.

4) La primera fase, como en el ca-
so 2), con la salvedad de que la Reserva
Federal no restringe la politica mone-
taria (cuando debe o lo suficiente). La
confianza se quiebra y el dolar se hun-
de (8), cayendo hasta el fondo de la
zona de referencia. Podria esperarse,
al menos, que la situacion «casi criti-
ca» endureciera la politica monetaria y
pudiera incluso ser la ocasion que pro-
piciara determinadas medidas fiscales.

Asi pues, el Gnicao caso en el que, tal
como yo lo veo, un enfoque basado en
las zonas de referencia podria empeo-
rar las consecuencias derivadas de no
haber sabido corregir el déficit pablico
americano, seria el que indujera a la
Reserva Federal a monetizar dicho dé-
ficit (9). Prevenir es mejor (ojala) que
curar; llegado el caso habria que recu-
rrir @ los amortiguadores.

NOTAS

{*) Documento presentado en el Simposio $o-
bre los tipos de cambio y politicas afines en el
Panel de Brookings sobre Actividad Economica
el 3 de abril de 1986. El autor agradece los valio-
sos comentarios de C. Fred Bergsten y Randall
Henning sobre una version anterior.

Traduccion de Julio Garcia Duran.

(1) El numero minimo de paises necesarios
para crear un sistema significativo seria de tres
{los mas importantes): los Estados Unidos, Ja-
pon y Alemania. Sin embargo, me parece mas
normal incluir a los cinco del area del Derecho Es-
pecial de Giro (es decir, afadir el Reino Unido y
Francia} o bien los siete grandes (mas Italia y Ca-
nadal. Los paises miembros del mecanismo de
tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo
podrian participar colectivamente

{2) Me he referido en otra parte (sobre todo
en Williamson, 1985) a la balanza basica como
una balanza corriente gue iguala «el fiujo de ca-
pital subyacente a lo largo del ciclo», y también
he discutido el concepto de flujo de capital sub-
yacente. El tipo de cambio que cumple este cri-
terio en el texto se describe posteriormente como
tipo de wequilibrio fundamentals.

{3) Si los impuestos de igualacion de los in-
tereses fueran viables desde el punto de vista ad-
ministrativo, serian un instrumento adicional muy
atractivo, pero al parecer se han descartado por
ser poco practicos.

(4) Al aplicar esta regla quizas se desease nor-
malizar la desviacion del tipo de cambio respecto
a su equilibrio fundamental en funcion de las di-
mensiones del pais. Para ello seria necesario di-
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vidir el porcentaje de desviacién entre (1 —a),
donde «; es la ponderacion del pais de orden / en
la determinacion de los tipos de cambio efectivos.
Un procedimiento similar es el que se sigue para
elaborar el indicador de divergencias del Sistema
Monetario Europeo.

{5} La Conferencia Monetaria de Claremont,
del 24/25 de marzo de 1986.

{6) Este término se ha pensado para desig-
nar el tipo que se obtendria si los mercados co-
nocieran plenamente todos los hechos pertinen-
tes y reaccionaran con logica en base a esa infor-
macion, es decir, €l tipo de cambio que la actual
teoria convencional predice que se mantendra de
hecho.

{7) Es decir, comparto la opinibn de que la
politica econ6mica debe resistir las variaciones en
el nivel de precios mas que intentar anclarse en
un determinado nivel; los instrumentos que me
gustaria utilizar a estos efectos son diferentes {po-
liticas de gestién de la demanda y rentas mas gue
una politica de tipos de interés).

(8] Baso esta hipbtesis en el éxito de Suiza en
Ia estabilizacion del tipe de cambio entre el franco
suizo y el marco aleman, especialmente en los
altimos anos, con solo orientar moderadamente
la politica monetaria hacia el objetivo de los tipos
de interés; vease grafico 1.

(9} El efecto de un incremento del déficit pa-
blico es, a la vez, ambiguo y, en apariencia, de
signo contrario segun se trate de los Estados Uni-
dos o de otros muchos paises. Yo creo que la
razon principal de esta divergencia radica, de he-
cho, més en una diferencia de confianza en cuan-
to a la monetizacion del déficit que en las pen-
dientes relativas de las curvas ML y BP que cau-
san la ambigliedad tecrica.
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