~EL ESTADO Y LAS PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA NORTEAMERICANA (*)

En ningiin lugar ni en ningin momento de la Historia humana
una economia ha estado bajo una vigilancia tan estrecha como lo
ha estado la economia norteamericana desde la ultima guerra. En
un aiio de elecciones esa actividad se hace mas febril. Puesto que
las diferencias entre los partidos politicos son pequefias juzgan-
dolas por patrones europeos y han ido disminuyendo con ¢l tiem-
po, se tienen que subrayar y ampliar. Esto s¢ aplica también a las
diferencias en las politicas econémicas entre los partidos y pucde
afilar las interpretaciones diferentes de las tendcncias y actuacio-

nes econdémicas, incluso por parte de algunos economistas aca-
démicos.

PLUSMARCA DEL CRECIMIENTO

Mirando hacia atras durante todo el periodo de la posguerra, la
actuacién de la cconomia norteamericana ha sido bhastante satisfac-
toria ¢n todo momento, comparada con pcriodos anteriores e in-
cluso mas si se compara con lo que sc hahia pronosticado y esperado
por la mayor parte de los expertos durante la guerra y después.

El porcentaje medio anual de crecimiento —tal y como éste se
mide convencionalmente por el producto nacional bruto (PNB,
abreviatura de “gross national product”) a precios constantes— ha

(*) Articulo publicado en “Lloyds Bank Review”, enero 1961.
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cstado alrededor del 3, o sea, casi al mismo nivel que anteriormente
durante los primeros aiios de este siglo, antes de la gran depre-
5ién (1). Esto se demuestra con la Tabla I, que ofrece el porcentaje
medio anual de crecimiento entre cada dos aifios elegidos. Natu-
ralmente, ese porcentajec cambia de afio a afio. Cuando se mide el
promedio de varios anos, se ticne que poner gran cuidado para
escoger el periodo de tal forma que los afios inicial y final caigan
alrededor de la misma fase del ciclo econémico. Los aiios seleccio-
nados en la Tabla I son, en lo posible, afios “pico” del ciclo econd-
mico, excepto 1958, que es un afio de los llamados de “seno” (de
aqui la disminucion de PNB desde 1956 a 1958 y la subida excep-
cionalmente fuerte de 1958 a 1959).

La Tabla revela un cierto niimero de hechos interesantes. Du-
rante periodos mas largos, ¢! tipo de crecimiento tiende a ser
alrededor del 3 por 100 anual. En el afio 1936, aunque un aiio “pico”
del ciclo, no se correspondia con una prosperidad absoluta (el paro
era ¢l 16,9 por 100 dc la fuerza laboral). Por lo tanto, el porcentaje
de crecimiento desde 1936 hasta posteriores “picos” es comparati-
vamente alto (como se demwuestra por las cifras de la columna de
1936) y los porcentajes de crecimiento desde *picos” anteriores
lrasta 1936 son hajos (como lo indican las cifras en la linea de 1936).

La Tahla parcce indicar una aceleracién del crecimicento después
de las dos guerras mundiales (columnas de 1922 y 1948), seguido
por una lizera disminucién. Esta ligera disminucién en el porcen-
taje de crecimiento, cn los tltimos afios, ha alarmado a no pocos,
aunque es probablemente demasiado pronto para decir si la dismi-
nucion es significativa o solamente una pausa temporal. De todas
maneras, si hay una justificacion de preocupacion geria se deberia
basar en la comparacién de la velocidad de crecimiento con la de
otros paises (Rusia Europa continental, Japon). No se puede basar
en la disminucién reciente de la velocidad de crecimiento, que ha
sido bastante pequeiia y pudiera ser temporal o parcialmente es-
pirea (debida, por ejemplo, a un cambio ¢n la demanda y produc-
cion de bienes materiales hacia servicios o a un acortamiento de

{1} En el siglo XIX se pueden encontrar porcentsjes de crecimiento mds
altos. Pero las cifras son de mucha menos confianza y la poblacién aumenté
mas rapidamente. El PNB per capita o por hombre-hora fué casi el mismo
en cuanto éste puede medirse.
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la semana laboral). Un examen mas detenido de los recientes acon-
tecimientos se hara a continuacién.

TABLA 1.—Porcentaje medio anual norteamericano de crecimiento entre dos
anos determinados

Porcentajes combinados de cambio anual de PNB en dolares de 1954 entre el
afio inicial (columna superior), arriba, y el final (columna lateral izquierda),

al lado
Ano final Ato inicial

1909 1922 1625 1928 1936 1948 1932 1956 1958
1922.. ... ... ... 19 | | ] | | | | !
1925.. ... ... ... 2,8 6,7 ! l | | | 1
1928.. ... ... ... 27 43 2,0 | | | |
1936.. ... ... ... 19 19 0,6 0,1 | { |
1948.. ... ... ... 2,7 31 2,6 2,7 4.5 | ’ | |
1952, ... ... ... 29 3.3 2,9 3,1 4.6 48 J |
1936.. ... ... ... 29 3.3 3.0 3,1 43 4,0 3.2 | |
1958.. ... ... ... 28 3.1 2,8 2,8 39 3,1 20 —02 |
1959.. ... ... ... 29 3.2 2,9 3,0 4,0 34 2,6 20 7,0

Fuente: Joint Economic Committec Report on “Emplovment Growth and
Price Levels”, enero 1960, pag. 18. A

EL RECORD DE ESTABILIDAD

Volviéndonos desde los porcentajes de crecimiento al cuadro
dc fluctuacioncs ciclicas del periodo de la posguerra, el cuadro es
izualmente estimulante. Las severas depresiones de la posguerra,
librementc predichas por la mayor parte de los expertos durante
la guerra y que muchos vicron y todavia ven a la vuelta de la es-
quina cada vez quc hay una ligera caida en la actividad econo-
mica, han brillado por su ausencia.

Ha habido tres ligeras depresiones o recesiones —1948-49, 1953-51
v 1957-58— y probablcmente una cuarta esta en marcha ahora.
Como sc puede deducir de la Tabla II, las tres oscilaciones ciclicas
(completas) desde la guerra fueron asuntos ligeros si s¢ comparan
no solamente con la gran depresién de 1929-33, sino también con la
breve, pero severa depresion de 1937-38 (y con la severa depresion
de 1920-21). Fueron semejantes a las dos ligeras depresiones de me-
diados de la década del 20 (1923-24 y 1926-27). La duraciéon media
de las recesiones dc la posguerra (casi un afio) ha sido mas corto
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quc el promedio en periodos anteriores, y la duracién media del
auge del ciclo econémico (unos tres afios), mas larga que ante-
riormente. (La ultima recuperacién, suponiendo que la economia se
cncuentra ahora en su cuarta depresién posbélica, fué mas corta,
unos dos anos.) El ciclo econémico, declarado muerto muchas ve-
ces, estd atin con nosotros, mas suave, pero sustancialmente cn la
misma forma que en el pasado.

Se podria decir en estc momento que es posible clasificar sin
ambigiiedades los ciclos econémicos americanos en dos categorias
distintas: ciclos de depresion ligera y ciclos de depresién severa.
Estas ultimas fueron (ademas de las tres mencionadas y sin contar
los ciclos de la guerra) las de 1907-08, 1893-94 y 1873-.79; todas las
demas —unas doce o asi— depresiones habidas desde 1870 fueron
de la variedad llamada ligera. Los ciclos de la posguerra han sido
definitivamente de la variedad ligera y son en muchos sentidos si-
milares a los ciclos ligeros de antes de la guerra, aunque, natural-
mente, no lo son c¢n todos los detalles.

Es caracteristico de las depresioncs ligeras que la renta perso-
na] y las ventas a] por menor sean afectadas poco por el descenso
en la produccion, y esto se refuerza con las cifras de la posguerra.
Eso ahora se debe, en gran parte, al funcionamiento de los llama-
dos estabilizadores automaticos, que impiden que caigan la deman-
da y la renta de los consumidores o que caigan fuertemente cuando
disminuye la produccién. Asi los estabilizadores impiden las espi-
rales deflacionarias o ponen fin a las mismas rapidamente.

La Tabla II saca otros rasgos importantes a la luz. Se vera, por
cjemplo, que la disminucién en la produccién de lingote de acero
y la de coches ligeros {2) durante las ligeras reccsiones de la pos-
guerra, aunque menos que durante las fuertes bajas de 1929-33 y
1937-38, no fucron de un orden enteramente difercntc de magnitud,
como ocurrié con ¢l PNB, renta personal y ventas al por mcnor.
Eso refleja la disminucién en la importancia rclativa de ceas dos
industrias en la economia norteamericana.

(2) La recesién de 1948-49, que tuvo lugar durante el periodo en que las
existencias de automdviles estahan en proceso de mormalizacién, es uma ex-
cepeién evidente.
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TABLA 11.—Algunas medidas de las depresiones anteriores
y posteriores a la guerra

Cambios en porcentajes de la prosperidad a la depresidn

Posguerra Anteguerra

Nov. Juho Julio Oct. Agosto Mayo
1948 1953 1957 1926 1929 1937
Oect. Agosto  Abril Nov. Marzo  Junio
1949 1954 1958 1927 1933 1938

Duracién en meses... ... 11 13 9 13 43 13
Porcentaje de paro (me-

ses en seno)... ... ... 7 6 7.2 n.a 25 19,7
Paro no agricola... ... — 41 — 34 — 44 n.a -—37.7 —10,0
Produccién mduslrml - 77 - 95 -122 — 51 -—50,1 —315
PNB: délares de cagu

afo ... .. . - 33 —-18 — 30 4 03 —4196 —119
Renta personnl vee eee — 37 — 02 ~— 05 + 08 —498 —11.2
Ventas al por menor... — 03 — 08 — 34 — — 433 — 14,1
Produccién de lingolc

de acero... ... —37,1 - 282 —~-195 152 —791 --606
Prodaccion de amomo

viles ... . +259 —241 —1412 --420 —781 --60,0
Precios de arllculo_ de

consumo ... ... ... — 20 4+ 0,1 L 25 — 16 —2065 - 16
Precios al por mayor.. — 6,3 — + 13 — 28 --3716 —104
Importaciones... ... ... - 61 --82 — 4344 — 706 —769 —4717

Nors; Las cifras se basan en promedios de tres meses centrados en meses
alza y en baja. En el caso de PNB, el cambio es de trimestre en alza a tri-

mestre en baja.

FuenTtE: Esta tabla se ha tomado parcialmente de la obra “Measuring Re-
cessions”, de G. Moore, pig. 261 (con revisién posterior), y parcialmente de
trahajo no publicado, suministrado por G. Moore.

El mecro hecho de quc las depresiones hayan sido ligeras y las
espirales deflacionarias no hayan llegado a desarrollarse desde la
guerra no es una afirmacién suficiente de que los cstabilizadores
automdticos seran siemprc poderosos para poder evitar las depre-
siones. La misma clase de fe s¢ podria haber puesto en ellos durante
la década de los 20. Afortunadamente, sin embargo, sabemos ahora
por observacién directa que hay actualmente estabilizadores poten-
tes, de los que no se disponia en los afios 20. También sabemos, lo
que no es menos importante, que en los primeros afios de la década
del 30 entraron en juego fuerzas estabilizadoras muy poderosas que
justificaron en gran medida la severidad excepcional de la gran
depresién, fuerzas que sabemos con seguridad que no estin pre
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sentes ahora. Por lo tanto, la suavidad de las tres primeras depre-
siones de la posguerra no es simplemente resultado de una coin-
cidencia transitoria de circunstancias favorables, sino que esta séli-
damente basada en cambios cstructurales. Es una caracteristica de
Ia cconomia que es prohable que persista.

ESTABILIZADORES AUTOMATICOS

Voy a describir brevemente los factores estabilizadores que han
hecho que se sunavicen los vaivenes ciclicos de la economia norte-
americana, con independencia de las politicas “discrecionales™ con-
tra la recesion.

Primero sc ha producide un cambio importante a largo plazo
del empleo, alejandose de las industrias ciclicamente inestables,
tules como mineria, ferrocarriles y manufacturas, dirigiéndosc
hacia empresas ciclicamente estables: comercio, servicios, servi-
vios publicos y Gobierno. Cualquiera que sca lo que se piense de cllo
desde otros puntos de vista, ¢l tremendo aumento en el scctor
plblico se tiene que juzgar como un poderoso factor estabili-
zador de la economia por su mera existencia, asi como al propor-
cionar campo ¢ influencia para las politicas fiscales anticiclicas
automaiticas y discrecionales. Es cierto que también ha habido
cambios desde sectores estables a otros inestables. La importancia
de la agricultura, que era cstable en cuanto al empleo se refiere,
ha declinado mucho. Pero esto se contrarresta por la politica de
apoyo a los precios agricolas, una politica que aisla en gran medi-
da las rentas de los campesinos de las recesiones. Terriblemente
costosa como cs, csa politica se tiene que considerar como un esta-
bilizador. Es cierto que los gastos de consumo han cambiado, gas-
tindose menos proporcionalmente en bicnes perccederos que en
duraderos, cuya demanda es menos estable. Esto no altcra, sin
cmbargo, el hecho que el cambio general ncto ¢n el empleo haya
ido en direccion de una estabilidad mayor.

Los estabilizadores fiscales automaticos “internos” se han deba-
tido tanto que parecc suficiente una simple mencion. El subsidio
de paro, otros pagos de transferencia y la disminuciéon automatica
en los ingresos por impuestos en las recesiones, haciendo que la
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renta disponible sea ain mas estable que la renta personal, ayu-
dan a aplanar el ciclo.

La historia de las politicas discrecionales esta menos clara. Exa-
minaré en primer lugar la politica monetaria. Desde que la Reserva
Federal volvié a ganar la libertad de accién en su “acuerdo” con
la Tecsoreria en 1951, las armas de direccion monectaria anticiclica
han sido empunadas con mayor energia que nunca. Durante los
ciclos que culminaron en los “picos” de 1953, 1957 y 1960, los
tipos dec interés subicron fuertemente durante la recuperacion y se
redujeron ripida y precipitadamente tan pronto como el “pico” del
ciclo se habia alcanzado, en 1960, incluso mucho antes de tal “pico™.
De aqui que no se pueda negar que la politica monetaria durante
los tltimos diez afios aproximadamente haya sido vigorosa y va-
lientc frente a los ataques viciosos y con frecuencia mal informados,
y ha decmostrado un agudo eentido de oportunidad ciclica, en bri-
llante contraste con las politicas de periodos anteriores (3). Ademas,
es dificil dudar que cn 1953-54 y 1957-58 la fuerte caida en los
tipos dc interés y la facilidad en las ofertas de crédito y dinero
contribuyeron en mucho a hacer esas dos recesiones ligeras y
breves.

Esta afirmacion, sin embargo, es compatible con la hipétesis
sostenida por algunos expertos que, en vista del retraso con que
tiencn efectos las medidas monetarias, seria muy de desear que ac-
tuasen aun mas rapidamente: cambiar de dificultad a facilidad del
crédito y la forma inversa antes de los puntos ciclicos de cambio.

(3) A pesar del hecho que la Reserva Federal limité sus operaciones deo
mercado abierto (solamente con pequebas excepciones) a los bonos del Te-
soro, las fluctuaciones ciclicas de los tipos de interés a largo plazo faeron
exactamente paralelas a las de los tipos de interés a corto plazo en cuanto
se refiere a la direccion. En esa medida, la politica de bonos solamente
resulto satisfactoria. Naturalmente, 1a amplitud de las oscilaciones ciolicas de
los tipos de interés a largo plazo fué mucho mnor que la de los tipos deo
interés a corto plazo.

La politica de bonos solamente, sin embargo, puede estar sujeta a censuras,
ya gone probablemente exige un tipo de interés a corto plazo mucho mas bajo
y una cantidad mayor de creacion de dinero para producir un descenso dado
en ¢l tipo de interés a largo plazo, que s nocesitaria si la Reserva Federal
operase directamente en mercados a largo plazo en lugar de contar con los
tipos de dntcrés a corto plazo para rebajar los tipos de interés a largn plazo.
Pero éstas son unas cuestiones técnicas que no podemos discutir mas aqui.
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Pero en vista de las dificultades de diagnosticar la situacion presente
rapidamente (por c¢jemplo, distinguir una onda temporal de un
cambio ciclico real), y mucho menos la imposibilidad de la predic-
cién exacta, para actuar anticipadamente a un cambio ciclico es una
propuesta muy arriesgada. Por ello se tiene que dudar si la politica
jonetaria puede hacer una contribucion mucho mayor para apla-
nar el ciclo que lo que ha hecho realmente en los iltimos aios.

POLITICAS FISCALES DISCRECIONALES

La contribucion de 1a politica fiscal anticiclica discrecional
{a diferencia de la automatica) mediante variaciones en los gastos
riblicos (obras publicas y de otro tipo) y de los tipos impositivos
no es impresionante. Es verdad que hoy dia casi todo el mundo
esta de acuerdo en que son muy deseables las opcraciones fiscales
anticiclicas, También es cierto que en dos ocasiones (en 1948 y
1953) las reducciones tributarias han contribuido sustancialmente
a mitigar y a acortar las recesiones; pero en ambos casos la deci-
:ién de reducir los impuestos no fué parte de una politica cons-
cicnte antidepresiva. Asi, en la primavera de 1948, el Congreso
aprobé una reduccién importante en los tipos impositivos sobre
la renta contra ¢l veto del presidente, quien, por consejo de 1d
mayor parte de los técnicos, alegé que el pais se enfrentaba toda-
via con la inflacién y no podia permitirse una reduccién tributaria.
Mas tarde resulté que la reduccién del impuesto fué idealmente
oportuna para contrarrestar la primera recesion de la posguerra.
En 1953, la reduccion de los impuestos se habia programado mu-
cho tiempo antes. En ambos casos, fué un ajuste de una vez para
siempre y no una reduccién temporal por el tiempo que durase
la recesién.

En 1957 y 1958, muchos técnicos recomendaron una reduccién
tcmporal de impuestos para contrarrestar la recesién, pero no lo-
graron que su propuesta fuera adoptada. En lugar de eso, se aumen-
taron los gastos piblicos de una forma accidental. Junto con la
disminucién automdtica cn las entradas por impuestos cso dié
por resultado un déficit récord de 13.000 millones de délares en el
cjercicio fiscal de 1959 (que termind el 30 de junio de 1959).
Asi, la financiacién deficitaria, en su mayor parte, llegé demasia-
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do tarde para aliviar la recesion. Mas bien ayudé a alimentar la
inflacién y crear sicologia inflacionista y, segiin muchos expertos,
incluyendo a Per Jacobson, desempedié un importante papel en
el "debilitamiento del délar.

En resumen, la contribucién de una politica fiscal anticiclica
consciente ha sido hasta ahora pequefia. En un cierto sentido,
csto deberia ser motivo de optimismo, porque significaria que
existe una linea de politica casi sin cxplotar para el futuro. Se.
seguramente sera posible vencer la resistencia y lograr alguna va-
riante anticiclica en los gastos e impuestos del gobierno.

Estoy convencido, ademéas, que Jla disposicion general, en prin-
cipio, a empeiiarse en tal politica, que se extiende a las figuras
mas prominentes de ambos partidos politicos y especialmente la
determinacién de crear un déficit mediante gastos mayores o im-
puestos menores o, ambas cosas, en ¢l caso de una depresion seria,
va ha ejercido una gran influencia, aunque no haya habido aun
una ocasién de ponerla a prueba. Junto con otros factores —en
primer lugar ¢l sencillo hecho de que no haya habido una de-
presion severa durante tanto tiempo— ha ayudado a eliminar los
temores dc graves depresiones o estancamiento en el futuro y a
crear el optimismo a largo plazo que ha hecho que las decisiones
de inversion y espectativas a largo plazo sean mas o menos in-
runcs a las fluctuaciones a corto plazo. Verdaderamente seria pre-
¢isa una depresion bastante severa y prolongada para sacudir el
cstado reinante de oplimismo a largo plazo (4).

Hasta aqui en cuanto a los “estabilizadores automaticos™ (cn
cl sentido amplio) y politicas estabilizadoras discrecionales con
«(que podemos contar, pero que no estaban disponibles o eran muy
débiles y de todas formas que no sc usaban vigorosamente antes y
durante la Gran Depresion. A pesar de la ausencia o debilidad o
falta de uso de aquellos estabilizadores, la depresion de los aiios
1930 scguramente no s¢ habria hecho tan grave, si no hubiera sido
por cicrtos factores “exdgenos”, que no son una parte necesaria
del mecanismo ciclico. Me refiero al hundimiento del sistema ban-
cario norteamericano en 1933, y en el plano intcrnacional, al hun-

(4) La fuerte dopresién de 1937-38 ofrece un ejemplo opuesto. Revela lo
diferente que pueden ser las reacciones en un clima generalmente pesimista.

10
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dimiento del patrén de cambios oro, liquidacién total del crédito
internacional y proceso acumulativo de devaluacién.

LA CUARTA RECESION DE LA POSGUERRA

Frente a cse fondo histérico y a las mejores caracteristicas cs-
tructurales de Ja economia nortcamericana, ;cual es la situacién
actual y cuales son las perspectivas para el futuro?

En el momento de escribir (noviembre de 1960), parece que
la cuarta recesion de la posguerra empezé a principios del dltimo
verano. Algunos observadores competentes han fijado provisional-
mente el punto de cambio ya en mayo de 1960. Si esto resultara
exacto, la recesién habia esperado. A principios de la primavera
pasada, la mayor parte de los economistas esperaban que el vaivén
ascendcnte duraria hasta bien entrado 1961. Muchos pensaron que
la larga huclga de la industria del acero de 1959, que habia dado
por resultado una disminucién temporal en la produccién indus-
trial y un agotamiento de las existencias, serviria para demorar
la dcpresion y prolongar la subida. Menciono esto y facasos ante-
riores de los expertos en la predicciéon de lo que iba a ocurrir no
con la finalidad de desacreditarles, sino para subrayar los riesgos
de la prediceion a corto plazo.

Suponiendo que en realidad la recesion empezara ¢l pasado
mayo, cl vaivén precedente hahia durado veinticinco meses, ha-
ciéndolo ¢l mds breve del periodo de la posguerra. ;Cuales gon
las posibilidades de que la recesién nuevamente sea breve y pe-
quena?

No veo razén por las cuales éste no pueda ser ¢l caso. Los factores
(que apuntan hacia la estabilidad todavia sc encuentran alli, los esta-
bilizadores automaticos funcionan, sc pueden usar y sc usaran la
politica fiscal y monetaria para enfrentarsec con una emergencia
imprevista. No parece haber sido sacudido el optimismo a largo
plazo, y aunque la inversién en existencias ha disminuido y pro-
bablemente continuara disminuyendo durante algin tiempo, y
aunque ciertas inversiones a corto plazo en fabricas y equipos sc
reduciran si ¢l cambio ascendente no tiene lugar pronto, no hay
mucho peligro de que muchos planes de inversion a largo plazo
s¢ anulen.
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Las fuentes posibles de trastornos son el continuado déficit en
la balanza de pagos, la debilitada posicién dec reserva interna-
cional y la renovada inflacién. Aunque parece hallarse en estado
durmiente de momento, voy a examinar el problema de la in-
flacién primero.

EL PROBLEMA DE LA INFLACION

La economia norteamericana sostuvo su ultimo asalto con Ia
inflacién en 1958-59. Los precios habian estado subiendo durante
el auge 1955-57 y continuaron subiendo durante la mayor parte
de la recesion —un hecho extraordinario e inquictante— reanu-
dando su movimicnto ascendente después de haber‘pasado la re-

1o PRODUCCION INDUSTRIAL NORTEAMERICANA

Mensual
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GRAFICO NUMERO 1

cesion. Es cicrto que la subida de precios durante todo ese perio-
do no fué grande comparada con la que ocurrié en la mayor parte
de los otros paises industriales. Ademas, fué muy mederada com-
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prarada con la experiencia anterior norteamericana: desde diciem-
hre de 1954 hasta agosto de 1957, los precios al por mayor subic-
ron ¢l 8 por 100 y los precios del consumidor ¢l 6 por 100. Sc-
zin A. F. Burns, el prome«dio de subida dc los precios al por
ruayor durante todas las subidas del ciclo econémico desde 1850
a 1950, sin incluir los afios de la guerra ni los inmediatos de pos-
guerra, fué 17 por 100.

¢Por qué, pues, se podria preguntar, hubo tanta prcocupacién
con la inflaciéon? El hecho sencillo es que en 1958 y los primeros
meses de 1939 la psicologia inflacionaria se difundio peligrosamen-
te. Se manifesté en un cicrto nimero de acontecimientos: un
fuerte auge en la bolsa; muchos aumentos de salarios, una animada
subida de los precios de los materiales industriales desde abril
de 1958 hasta el final de aquel afo (continuando a un ritmo re-
ducido hasta bien entrado 1959); un suave aumento en los pre-
cios al por mayor, excluyendo los productos alimenticios, duran-
tc 1958, seguido por una subida mas rdpida desde diciembre de
1958 a mayo de 1959; un nuevo aumento en los valores de bhicnes
urbanos y rurales; una fucrte expansion en pedidos y contratos
durante la primera mitad de 1959; una rapida subida del déficit
dc dinero federal cn 1958 y 1959; un marcado aumento en el
crédito de consumidor desde diciembre de 1958; y, finalmente.
xran pesimismo respecto al délar. La psicologia inflacionaria in-
cluso era reflejada y a su vez aventada en las ensciianzas de los
cconomistas influyentes, quiencs declaraban que la inflacién rep-
tante era inevitable e inocua; esto ilustra cémo la inflacién se
alimenta dc clla mima.

La razon basica de cste aumento de la psicologia inflacionis-
ta tan pronto en un vaivén ascendente dcl ciclo cconémico se
ticne quc encontrar, crco yo, en ¢l hecho que durante los ultimos
vcintisicte afios nunca ha habido un periodo de precios descen-
dentes, mientras que ha habido numerosos de precios ascendentes.
Mientras que la curva de precios (al por mayor o al por menor)
desde 1914 hasta 1932 tiene la forma de una ola, desde 1933 a
1960 parece como una cscalera ascendente. Un periodo de vein-
tisicte afios de inflacién al principio abierta, luego crénica, aunque
intcrmitente, ha producido una creciente sensibilidad incluso a
aumentos moderados de precios. Especialmente el fcnémeno mno



JULIO-DICBRE. 1960} EL ESTADO Y LAS PERSPECTIVAS... 561

usual de precios y salarios subiendo durante la recesién se consi-
deré6 por muchos como un signo claro de inflacion continuada
en el futuro.

En 1959 las medidas drasticas para dominar la psicologia in-
flacionista ee hicieron imperiosas y, en realidad, s¢ adoptaron.
El presupuesto federal se cambié desde un déficit de 13.000 mi-
llones de délares en el ejercicio fiscal de 1959 a un pequeiio su-
peravit en el ejercicio fiscal 1960 —uno de los cambios mas vio-
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lentos ¢n los anales de la historia nortcamericana en tiempos de
paz— y los tipos de interés subieron verticalmente.

' Estas medidas han dado resultados. Los precios han permanc-
cido bastante estables durante casi dos aios y la peicologia infla-
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cionista s¢ ha evaporado de momento. No es sorprendente que
csta fuerte medicina haya producido una disminucién de la ex-
pansion y ahora una recesion. Lo que es sorprendcnte es que
nadie, incluyendo al- autor, predijera la temprana aparicién de
la recesion.

Ha habido, naturalmente, muchas personas que han estado
gritando durante afios “que viene el lobo”. La politica de alto
tipo dc interés ha estado continuamente sometida al fuego por
paralizar el crecimiento y producir depresion. Pero lo que tenian
los criticos en la cabeza era una tendencia gradual a disminuir
el ritmo de crecimicnto y de aumentar el paro; no predecian la
recesion. Es verdad que el porcentaje de paro ha sido ligeramen-
tc mas clevado en los ultimos aines, comparado con los primeros
de la posguerra en fases correspondientes del ciclo. Pero ¢l aumen-
to seguramente no es de magnitud alarmante; bien podria ser
temporal, y en todo caso serviria al menos para contener la in-
flacion.

Sin duda, dinero mas facil y la continuacion del déficit del sector
publico (o una vuelta al equilibrio presupuestario menos rapida)
habrian estimulado la produccién y el empleo y frenado durante
algin tiempo la recesion. Pero, dado el clima inflacionista reinan-
te en aqucl entonces, tal politica scguramente habria conducido a
cubidas de precios adicionales, inflacion continuada y un aumen-
to peligroso en el déficit de la balanza de pagos. (A la evidente
objecion que el déficit de la balanza de pagos es grande todavia,
volveré en seguida.)

Voy a hacer una pregunta: ;cuales son las posibilidades de
que la politica de¢ dinero mas facil y la politica fiscal expansio-
nista, implicando quizds un déficit modcrado, tracran un nucvo
movimiento ascendente sin producir inmediatamente acontecimien-
tos inflacionistas trastornadores?

Me inclino a contestar que se ha logrado un respiro por los
hechos de que la psicologia de inflacién se contuviera eficazmente
cn 1959 y que los precios han permanecido estables durante dos
aios. Por lo tanto, seria posible ahora dar un considerable paso
hacia adelante, no solamentc desde el punto bajo de la recesién
presente hasta el “pico” anterior, sino mucho mas alla hasta un ni-
vel mis alto de produccion y de empleo. La Administracién sa-
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liente ha legado a su sucesor una oportunidad espléndida que hay
que esperar que no se pierda.

Esta declaracién, sin embargo, tiene que ser condicionada. Pre-
supone que la anueva Administracién no haga tambalear la con-
fianza por acciones precipitadas y tomando (o parecicndo tomar)
demasiado scriamente promesas electorales irresponsables (tales
como mayores apoyos a los precios agricolas, salarios minimos mas
altos y otras medidas que elevan los costes y gastos), creando con
ello temores inflacionistas desde el mismo principio. Presupone
ademds que tan pronto como disminuya el porcentaje de paro no
traten los sindicatos o no se les permita de nuevo si lo tratasen.
de empujar los salarios mas rapidamente que crece la productivi-
dad general (produccion por hombre-hora). No hay que olvidar
que la sensibilidad a las subidas de precios es ahora mayor que
lo solia ser, debido a la tecndencia inflacionista de los wltimos vein-
siete afios y que, por lo tanto, los temores de inflacién, acallados
por dos afios de estabilidad de precios, pueden rapidamente tomar
fuerza, si los precios empezaran a subir de nuevo. Seria irreal, sin
embargo, suponer que incluso con las mejores politicas un aumen-
to en ¢l nivel de precios podria evitarse enteramente durante la
préoxima expansién o durante cualquier subida ciclica.

No ha terminado la cra de la inflacién reptante, aunque esc
fin ha sido pronosticado por decstacados expertos. Cuando los pre-
cios nunca bajan, porque los salarios son rigidos o incluso mues-
tran tendencia a subir frente al paro, la tendencia a largo plazo
del nivel de precios, casi con toda certeza, es ascendente. Todo
lo que tenemos derecho a esperar es que la subida sca lenta. En-
tonces ¢l movimiento ascendente ciclico serda mas largo y al pro-
ximo “pico” del ciclo econémico el porcentaje de paro scra mas
bajo y el aumento del PNB correspondiente mayor.

Siempre y cuando que la subida de precios se haga un poco
mas rapida —y ecspecialmente si cmpieza a alimentarse de si mis-
ma, debido a la aparicién de una psicologia inflacionaria—, incluso
la préxima Administracién demécrata tendra que hacer algo. Es
dificil dccir (depende de toda clase de circunstancias) cuil es el
punto dc peligro, pero permitanme calecular que una subida de
precios del 1,5 o 2 por 100 anual originara dificultades, si dura,
por ejemplo, afio y medio o mdis. Si ocurriera eso, a pesar de
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toda la agitacion contra el dinero dificil, la nueva Administra-
cion encontrara necesario volver otra vez al dimero caro. Si usa.
ran la politica fiscal (un superavit presupuestario) en lugar de las
medidas monetarias para poner el freno a la inflacién, no seria
muy diferente. En cualquier caso, la expansiéon de la produccién
y .del empleo se hara mas lenta.

¢CRECIMIENTO SIN INFLACION?

¢Pero no hay manera de impedir las peligrosas subidas de pre-
cios antes de que se alcance un nivel muy alto de empleo? En
otras palabras, ;no es posible acercarse mas a los “picos” de pleno
cmpleo y permanecer alli durante mdas tiempo que en los ciclos
anteriores, sin tropezar con dificultades inflacionistas? En la tco-
ria, seria posible llegar mas cerca del pleno empleo, pero proba-
blemente requeriria restricciones sobre los sindicatos y otras re-
formas quc son politicamente muy dificiles.

Es, naturalmente, facil pensar en toda clase de medidas que
ge pueden esperar en el debido curso para aumentar la produc-
tividad: reforma tributaria, eliminaciéon de varias restricciones mo-
nopolisticas, medidas para aumentar la movilidad laboral, la pre-
paracién y entrenamiento de obreros, educacion, cambios en las
leyes de seguros sociales que permitan a obreros de mas edad tra-
bajar después de alcanzar los sesenta y cinco aiios sin perder los
beneficios, y asi sucesivamente. Con frecuencia se piensa que con ta-
les medidas se podria aumentar la produccién bastante rapidamente
y en cantidad suficiente para contrarrestar la subida de salarios,
costos y precios y, por lo tanto, hacer innecesarias las politicas finan-
cieras antiinflacionistas. Esto, me temo yo, es una ilusién. Casi todas
csas medidas tienen el caracter de reforma de funcionamiento len-
to, cuyos efectos no se podria esperar que se hicieran visibles du-
rante las proximas pocas fases del ciclo econémico (5). Ademas,

(5) Una excepcidn podria ser una fuerte reduccion en los apoyos a los
precios agricolas, que aliviarian ripidamente la presion sobre el costo de la
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algunas de ellas exigirian gastos adicionales importantes, y por
csta razén no se pueden considerar como mecanismos antiinflacio-
nistas a menos que fueran parte de una amplia reforma.

Voy a exponer una cosa claramente. No deseo minimizar la
utilidad y la importancia de esas medidas; espero que muchas de
ellas se adoptaran. Todo lo que quiero decir aqui es que no cons-
tituyen un substitutivo de la disciplina monetaria y de la discipli-
na de salarios como condiciones previas para alcanzar altos niveles
de empleo sin inflacién. Permitaseme también dejar claro una vez
mds que la cuestion no es como evitar una severa depresion o un
estancamiento crénico serio, sino por el contrario hacer las re-
cesiones cortas y ligeras aun mas cortas y mas ligeras; aumentar
el porcentaje de crecimicnto de PNB en ¢l ciclo; por ejemplo, en un
medio por ciento (no sirve de nada fijar porcentajes exactos como
objetivo) y reducir el paro, nuevamente en el ciclo; por ejemplo.
en uno o uno y medio puntos de porcentaje. No creo en la teoria
gue los Estados Unidos sean tan opulentos que el empleo de un
millon de obreros mas o menos no importe (incluso si se pudie-
1an evitar casi enteramente las dificultades individuales por medio
de liberales beneficios de paro), pero creo que no es una cosa
de importancia que se deba dejar a un lado. En realidad, hay bue-
nas razones para creer que a largo plazo, el ritmo de crecimiento
serd mayor si sc mantienen dentro de ciertos limites los trastor-
nos inflacionistas y las ineficacias y despilfarro, aunque podria eer
dificil conseguir eso, excepto permitiendo un poco mas de paro
del que scria necesario de todas formas en una economia cam-
biante (6).

vida y asi haria posible una prolongacion de la subida siguiente. El hecho
que la mayor parte de las medidas para aumentar la prodectividad son refor-
mas de actuacién lenta las hacen muy populares entre los politicos. Les permi-
ten ‘hablar de cosas que parecen dtiles y deseables, dan la impresion de que
sc estd haciendo algo contra la inflacién y proporcionan una excusa para no
hacer lo verdaderamente decisivo, pero desagradable.

(6) Creo que puedo dar por sentado que la comprension permanente
del empleo por debajo del nivel de paro nmormal friccional por medio de pre-
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LA BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNIDOS

Permitanme que toquemos ahora la balanza de pagos. Esta po-
dria ser la primera valla que la préxima expansién tenga que ven-
cer antes de que alcance la ctapa en que los acontecimientos
inflacionistas internos se conviertan de nuevo en una seria amcnaza.

Los recientes acontecimientos, el cambio de escasez de délares
a la saturacién son bien conocidos y no necesitan ser expuestos
de nuevo. Ya en 1957 varios libros de destacados expertos brita-
nicos y americanos aparecieron, proclamando la teoria de la es-
casez permanente de délares. Incluso ajenos a ese grupo de pro-
fctas desventurados nadie, que yo scpa, predijo los grandes dé-
ficit en la balanza norteamericana que aparecicron en 1958 (3.400

sion inflacionista, mas toda olase de controles (“sistema de alta presién”), se-
ria cualquicr cosa, excepto conducir al crecimiento rapido. El contraste entre
Gren Bretaiia, por un lade, y Alemania e Italia, por otro, ilustra esa cuestién.
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La cantidad inevitable o en un sentido “{ptima” de paro friccional es
muy dificil de calcular. Probablemente cambia de un momento a otro, segin
las circonstancias. Un vaticinio aproximado para los Estados Unidos podria
ger del 3,5 al 4 por 100 de la fuerza laboral.
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millones de délares), y en 1959 (3.800 milloneg). De nuevo mencio-
po cstas decepciones para recalcar los riesgos de pronosticar la
balanza de pagos; un hecho con el que los expertos britanicos que
ec han empciiado en tal juego han llegado a familiarizarse para su
dolor.

Se calcula ahora que en 1960 la balanza de pagos alcanzara
un déficit del mismo orden de magnitud que en los dos twltimos
afios. No se¢ deduce, sin embargo, que la enérgica politica anti-
inflacionista de 1939 no tuviese efectos sobre la balanza de pagos,
y eso no solamente en ¢l sentido ncgativo que el déficit hubicra
sido mucho mayor si s¢ hubiera permitido que continuase la in-
flacion. Esto cs, naturalmente, cierto, pero también hay un éxito
positivo: la balanza comercial y la balanza por cuenta corriente
mejoraron mucho en 1960. En el ultimo verano, las exportaciones
alcanzaron de npuevo éifras récord y las importaciones disminu-
veron un poco. Mientras que en 1958 y 1959 el déficit reflejé en
gran parte una balanza desfavorable de bienes y servicios, en 1960
fué en gran medida la consecuencia de las exportaciones de¢ capi-
tal, principalmente de un tipo a corto plazo. Se dcberia tener en
cuenta quc el déficit se define como pérdida de oro mas aumento
en obligaciones a corto plazo, i.c., importaciones de capital ex-
fcanjcro a corto plazo. La exportacién de capital norteamericano
a corto plazo no se cuenta como una compensacién de las im-
portaciones de capital extranjero a corto plazo.

Parece que estan indicadas dos observaciones:

Primero, un déficit de la balanza de pagos causado por ex-
portaciones de capital es menos grave que otro debido a un déficit
comercial, espccialmente si las exportaciones de capital consisten
en fondos a corto plazo que buscan mayores rendimientos o se-
turidad en ¢l extranjero. La razén cs que esos movimientos de ca-
pital a corto plazo mas pronto o mads tarde se invertirin y que
las inversiones de capital a largo plazo en el extranjcro, después
de un poco de tiempo proprocionan una compensacion parcial por
lo menos en forma de ganancias extranjeras.

Segundo, parte del mérito por la mejora de la balanza comer-
cial se tiene que atribuir a la politica antiinflacionista de 1959,
aunque otros factores también intervinicron indudablemente.
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Las preguntas cruciales que uno quisiera tener contestadas son.
¢Cual es el desarrollo futuro de la balanza comercial y de la ba-
lanza por cuenta corriente v como cambiaran esos saldos cuando la
economia reanude su movimiento ascendente?

Primero establcceré los factores principales que se han men-
cionado en las discusiones recientes y que se han de tener en cuenta
al formar un juicio. Las exportaciones aumentaron en 1960 por
dos factores tranmsitorios: el aumento de ventas de algodon en
1ama por ¢l gobiecrno americano de existencias antcriores (siguien-
do un cambio en la politica de precios y ayudado por el auge
textil en el extranjero) y por la entrega de aviones a reaccién a
las lincas comerciales extranjeras. Estos dos factores juntos su-
maron unos 1.000 millones de dolares de exportaciones adiciona-
les en 1960. Ademas, la constelacion ciclica —flojedad en los Esta-
dos Unidos y situacion de auge en Europa— ha sido favorable para
la balanza comercial norteamericana. Obsérvese que las cxporta-
ciones adicionales se han dirigido principalmente a Europa y Ja-
pon (véasec el grafico).
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Esto sugierc que tenemos que contar con una disminucién
del superavit de exportacién cuando flojee ¢l auge en Europa y
la expansién sc reanude cn Estados Unidos. Es ficil afadir fae-
tores desfavorables a largo plazo. Es cierto que los precios no han
aumentado mas en Estados Unidos que en otros paises, con pocas
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excepciones, tales como Alemania y Suiza. Ademais, en los casos
excepcionales las diferencias no son grandes y dependen también
de la eleccion del afio base. Pero en cicrtas zonae cruciales, el cua-
dro es distinto. Asi el indice de precios de exportacion de manu-
facturas (en dolares norteamericanos) cambié desde 1953 y el pri-
mer semestre en 1959 como sigue:

H Tanto Tanto

por por

ciento ciento

Estados Unidos ... ... ... ... + 15 Franeia ... ... ... ... ... ... — 5

Reino Unido ... ... ... ... ... + 10 Japén ... ... ..ol — 1
Alemania occidental... ... ... + 5

Los precios del acero y de la maquinaria, especialmente, han
subido muy fuertemente en Estados Unidos. En algunas clases de
aceros (entre los casos raros en que pueden hacer comparaciones
directas de precios) los precios de los Estados Unidos en enero
de 1959 eran superiores ¢n un 40 por 100 o mas a los precios de
los paises del Mercado Comin, mientras que en 1955, las difcren-
cias habian sido inferiores al 10 por 100 (7). Ademas, aparte de
las subidas de precios en Estados Unidos, esta el hecho crucial
que Europa y Japén se han recuperado totalmente, que han adop-
tado los métodos de produccién norteamericanos y que, por lo
tanto, se han convertido en formidables compctidores de la indus-
tria norteamericana en todo el mundo. Se puede alegar que en vis-
ta del cambio basico en la situacion competidora, no es bhastante
gque los precios norteamericanos no subieran mas que en cualquier
parte. Para mantener el equilibrio en la balanza dc pagos, los
precios norteamericanos deberian haber subido menos que en los
paises competidores,

Anadase a todo esto la politica inflacionista de subida de cos-
tos y gastos a la que la nueva Administraciéon podra sentirse mas
o menos comprometida —salarios minimos mas altos, apoyos mas
fucrtes a los precios agricolas, mcnorcs tipos de interés, reforza-
miento de los sindicatos por la relajacién de las disposiciones de
la Ley Taft-Hartley, planes combinados para mayores gastos pu-

(7) World Economic Survey, 1959, pig. 174.
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blicos en las ramas de seguros sociales, educacion y defensa— y sc
tendri una defensa bastante plausible de la proposicién que c!
dolar esti, o pronto estara, sobrevalorado sin esperanzas (dado el
grado de restricciones de importacién y compromisos para la ayu-
da militar y econdmica).

¢Qué se puede decir del otro lado? Todo lo que puedo hacer
es mencionar varios hechos y fuerzas que parecerian colocar acoan-
tecimientos recientes bajo una luz mas favorable. El creciente su-
peravit dc exportacion en 1960 es bastante impresionante. Tal vez
no sea debido predominantemente a factores ciclicos y especiales
favorables ya mencionados, sino que en una medida mayor que
lo que uno puede pensar, ¢s el efecto de las fuerzas naturales de
ajuste, que actuan lenta y calladamecnte, pero, sin embargo, de
manera constante y que son dificiles de identificar. Una de esas
fuerzas es la eubida de precios, salarios y costes, y el alargamiento
de los plazos de entrega en los paises de superavit. Especialmente
en Alcmania, ¢l principal pais del superavit, donde se ha conse-
zuido un extraordinariamente alto nivel de empleo y el trabajo
s¢ ha hecho cada vez mas escaso, se dice que los salarios estan
subicndo rapidamente y la eficacia csti disminuyendo. La elimi-
nacién de las restricciones discriminatorias de importacién sobre
articulos del dolar, ha hecho considerables progresos (aunque que-
da mucho todavia por hacer) y tiene que haber ayudado a elc-
var ¢l nivel de las exportaciones norteamericanas. Por el lado
americano, también, se estin efectuando cicrtos reajustes, de los
cuales la fabricacién de autos compactos, que han penetrado pro-
fundamente c¢n las ventas de automéviles europeos en el merca-
do norteamericano y en otras partes, es ¢l ejemplo mas conocido.

En cuanto al futuro de las politicas econémicas norteamerica-
nas, probablemente es demasiado pronto para decir cuan seria-
mente la pueva Administracién tomara las promesas contenidas
en ¢l programa decl partido y en los discursos clectorales que ele-
varan los costes y gastos. Repetidamente las fuerzas conscrvadoras
del congreso han suavizado el ardor reformador de la rama cje-
cutiva del gobicrno.

En vista de la multitud de fucrzas contradictorias, de las no-
tables decepciones de las proyecciones de la balanza de pagos ¥y
del hecho que se han producido grandes cambios en la balanza
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internacioual totalmente imprevistos, yo vacilo al hacer una pre-
dicciéon definida. Pero si estuviera sometido a presién para ha-
cerla, diria que espero alguna disminucion del actual superavit
de la balanza comercial y de servicios cuando cambie la constela-
cién ciclica.

Afortunadamente, sin embargo, la liquidez norteamericana, a
pesar de la erosion que ha temido lugar durante los Wltimos diez
afios, todavia es muy fuerte: unas rescrvas de oro de 18.000 mi-
llones de dolares, un crédito neto de unos 1.700 millones en el
Fondo Monetario Internacional ademas de un cupo alli de mas
de 4.000 millones, todo esto suma una reserva formidable. Por
todo lo cual, no es necesario tomar ahora ninguna medida drasti-
ca, tal como la devaluacién del délar en forma abierta o disfrazada,
por no mencionar restricciones de pagos e importaciones, que se¢
deberian evitar en todas las circunstancias. Todavia hay tiempo
‘para cnsayar politicas mas suaves de correccion: reduccién adicio-
nal en la discriminacién del délar, mayores contribuciones de los
paises extranjeros a los costos de gastos militares en el extranjero
y ayuda exterior.

Dudo, sin embargo, que una mayor contribucién de Europa cn
ceneral y de Alemania en particular a la ayuda econdmica para
los paises subdesarrollados, beneficiara mucho a la balanza de
pagos de Estados Unidos. La razén es que la ayuda curopea, pro-
bablemente, sera adicional a la ayuda amecricana presente y que
solamente upa fraccién del dinero recibido por los paises sub-
desarrollados dec Alemania se gastara en exportaciones nortea-
mericanas. Por lo tanto yo presionaria a un pais principal de
cxcedente, notablemente Alemania, para aumentar de valor su di-
visa (preferiblemente cn forma de permitir quc el tipo de cam-
bio fluctuara dentro de cicrtos limites), o por lo menos hacer algo
que es equivalente a una revalorizacion ligera: a saber, suprimir
los subsidios a las exportaciones que s¢ conceden ahora en forma
de devoluciones tributarias y los impuestos de importacién que
se perciben ademas de los aranceles existentes de importaciéon para
igualar con los impuestos internos de gasto (8).

(8) Que otros paises tengan- ¢l mismo sistema de subsidios a la exporta-
cion e impuestos sobre la importacion no me parece a mi una buena razén,
por la cual un pais de excedente no debiera suprimirlo.
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Estos subsidios sobre las exportaciones y gravamcnes sobre las
importaciones, segin crco, equivalen a un promedio del 5-6 por
ciento ad valorem, haciendo su supresion igual a un aumento
del 5-6 por 100 de la divisa. Esta medida no sélo seria muy de-
seable desde el punto de vista del balance internacional, sino, tam-
bién en el propio interés de Alemania. No solamente reduciria
cl embarazador superavit de exportacion, sino que ayudaria a re-
ducir la presion inflacionista dentro del pais, que tan correctamente
preocupa a las autoridades monetarias alemanas y permitiria a Ale-
mania reducir ain mads sus altos tipos de interés. Ademas, seria de
desear desde el punto de vista de la asignacion racional de los recur-
sos; pues, como Ricardo demostré hace ya ciento cincuenta afios, no
hay justificacion para proteger la industria de un pais de los efec-
tos de un nivel tributario generalmente mas alto que en otra par-
te (9), lo mismo que no tiene sentido que un pais tenga impuesto
de importacion o subsidios de exportacién, con la finalidad de
proteger a su industria contra la competencia de paises mas po-
bres, con un nivel de salarios generalmente mas bajo.

Confio en que las medidas mencionadas, mas las fuerzas na.
turales dc ajuste, corregirian el desequilibrio actual. Supéngase,
sin embargo, que eso no fucra asi y que se hiciera necesaria una
devaluacion del délar al final. Me parece evidente que, con po-
cas excepciones, todas las divisas seguirian al délar. De aqui, en
cuanto al cuadro de tipos de cambio se refierc, que .una deva-
luacion del délar seria exactamente equivalente a un aumento
de valor de una o dos divisas. ;No seria mas facil mover la cola
(quc mover ¢l perro en su lugar?

La devaluacion del délar y, siguiéndola, la devaluacién de
la mayor parte dc las otras divisas, naturalmente, implicaria un
aumento del precio del oro. Esto seria innecesario, porque el ni-
vel general de la liquidez internacional me parece a mi suficicn-
te por algin tiempo y seria indeseable por varias razones. Bene-
ficiaria a los paises equivocados, castigaria a aquellos que tienen

(9) Las devoluciones tributarias sobre exportaciones y los impuestos sobre
importaciones sobre articulos individuales para compensar impuestos de con-
sumo individuales elevados (en vez de un impuesto general de ventas o de
produccién) son naturalmente una cuestion totalmente diferente.
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sus reservas en dolares (a menos que se les diese una garantia en
oro) y seria inflacionista (10). Si fuera necesario o deseable en
algin momento futuro aumentar el nivel general de liquidez in-
ternacional, se podria hacer suave y eficazmente elevando y ajus-
tando de nuevo las cuotas del Fondo Monetario Internacional.

Durante los afios préximos, mucho mas importante que aumen-
tar la liquidez en todos lados seria mantener la confianza cn el
dolar, la divisa de reserva internacional mixima. Para eso es ne-
cesario climinar el gran déficit presente en la balanza de pagos de
Estados Unidos. Ademas, seria muy deseable dar a los que poseen
ddlares oficiales en ¢l extranjero, una garantia sélida de oro, tal
vez mediante el intermediario del Fondo Monetario Internacional.
Para conseguir eso, no seria necesario transformar el citado Fon-
do en un hanco central intcrnacional a lo Keynes o Triffin. E ex
director de¢ investigacion del Fondo Monctario Internacional,
E. Bernstein, ha indicado un método por el cual, dentro de¢ la es-
tructura presente, ¢l Fondo podria ser rcforzado, de tal modo
que podria resistir cualquier emecrgencia concebible, tal como un
asedio sobre el dolar o sobre la libra esterlina (11).

No puedo dejar dc hacer una observacion final, aunque por
falta de c¢spacio tiene que quedar en forma breve y dogmatica.
iCudnto mds sencillos serian todos estos problemas si tuviéramos
un sistema racional dc tipos variables de cambios! Imaginémeo-
nos ¢l Canada encontrindosc cn la situacién de los Estados Unidos.
Todo lo que tendria que hacer es dejar que sus délares bajaran
unos puntos y el problema habria desaparecido. Sé que Estados
Unidos o el Reino Unido mo pueden hacer eso ahora debido prin-
cipalmentc a la montaiia de prejuicios y tabus que estorban el ca-
mino de la solucion racional. La unica objecion sélida, pero de

{10) Si los paises que tienen ahora un patréon de cambio de délar no reci-
bieran una garantia oro, se sentirian enganados por la devaluacion del dolar.
Esto haria que no quisieran en el futuro operar con un patréon de cambio
de délar y podria tener consecuencias deflacionistas graves.

(11) Véase su estudio, International Effects of U. S. Economic Policy. “Em-
ployment, Growth and Price Levels”, estudio nim. 16, Joint Economic Com-
mittee, Congreso de los EE. UU., enero de 1960, p. 86. La unica fuerza que
produciria una subida del precio del oro abrumadoramente deseable es una
oleada masiva de atezoramiemto de oro.

11
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ninguna manera incontestable a] sistema de cambios variables que
yo veo e¢s que supriniiria una barrera importante a la indisciplina
financiera. Pero segiin mi opinidn, este razonamiento no se aplica
a los paises industriales prominentes. Su sensibilidad interna a la
inflacion prolongada (y a un descenso continuado de su cambio, si
tuvieran un tipo que fluctuara libremente), es un estimulo sufi-
ciente para la disciplina financicra. Sin embargo, no parece estar
maduro el momento para un sistema sensato y racional de cambios
variables. Tenemos quc encontrar la solucion dentro de la estruc-
tura existente de instituciones, prejuicios y tabus.

Gorrrriep HABERLER



