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La gestion monetaria en la economia
de EEUU: 1981-1996

Después de registrar altas tasas de inflacion en los primeros afios ochenta, la economia
de Estados Unidos experimentd un proceso de desinflacion que se mantiene en la actualidad.
En este articulo se realiza una aproximacion a las causas que pueden explicar esa modera-
cion del movimiento de los precios, examinando la evolucion de los agregados monetarios y
destacando el papel jugado por los salarios reales, los tipos de interés y las importaciones,

como principales factores interpretativos.

Palabras clave: politica monetaria, inflacion, deflacion, precios, magnitudes monetarias,
salario real, tipo de interés, importaciones, Estados Unidos.

Clasificacion JEL: E31, E52, O51.

1. Introduccion

En 1979, ante e recrudecimiento de las tensio-
nesinflacionistas que afina de afio darian lugar a
un incremento del 11,3 por 100 del indice de pre-
cios al consumo, las autoridades de la Reserva
Federal, presidida por Paul Volcker, decidieron
introducir un giro radical en el rumbo de la politi-
camonetaria. Desde la segunda mitad de |os afios
sesenta, las sucesivas administraciones presiden-
ciales habian contemplado los movimientos de
Precios con creciente preocupacion, pero, final-
mente, no habian sido capaces de disefiar y €ecu-
tar una politica econdmica capaz de contener las
azas delos precios.

Asi sucedié durante el gobierno de Lindon
Johnson, los posteriores gobiernos republicanos
de Richard Nixon y Gerald Ford, y el mandato
democrata de James Carter. En el caso de las
administraciones democratas los objetivos mone-
tarios habian quedado diluidos en unas politicas
economicas mas proclives a seguir operando fun-
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damentalmente desde las medidas de carécter fis-
ca, con el proposito de garantizar el crecimiento
economico y de atender a los programas sociales.
En € caso de las administraciones republicanas,
los objetivos monetarios tenian un mayor prota-
gonismo en sus enunciados programéticos, pero,
de hecho, la caida del ritmo de crecimiento eco-
némico les indujo a introducir unas medidas
monetarias méas ambiguas y menos operativas que
las inicialmente propugnadas (Campagna, 1991;
Reichley, 1981; Blinder, 1979).

Cabe recordar a respecto como, tras acceder
ala presidencia con un programa marcadamente
monetarista, Richard Nixon mantuvo una politica
presupuestaria mas expansiva y para intentar
controlar las tensiones inflacionistas recurrié a
controles administrativos sobre los precios y los
salarios. Posteriormente, su sucesor interino
hasta 1976, Gerald Ford lanzd €l eslogan «Whip
the Inflation Nows, pero al cabo de pocos meses
la pretension de elevar la tasa de crecimiento de
la economia condujo a un relajamiento de las
medidas monetarias. El acceso a la presidencia
de James Carter Ilegd precedido de promesas
expansionistas con el propdsito de lograr un
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS
(Tasas medias de cada periodo)

1961-1966 1967-1970 1971-1973 1974-1975 1976-1979 1979-1982 1983-1989 1990-1991 1992-1996 1974-1996 1981-1996

6,6 10,3 3,6 48 2,9 57 41
6,6 9,6 4,2 4,9 3,0 57 44
58 9,0 27 4,2 2,0 4.8 31
8.2 12,1 4,6 53 35 6,6 582
41 9,7 35 4,2 2,7 59 4,0
6,4 78 3,6 6,1 2,4 52 3,6
72 11,2 23 4,2 2,9 5,6 35
9,2 10,6 71 8,9 52 8,0 72
6,5 94 73 8,3 35 6,7 6,6
14,6 10,9 7,0 91 5,6 83 73

Precios al productor

|. P. CONSUMO ....cvvvvevcrcreeenennne 15 4.6 4.6 10,1
IPC sin energia 1,7 48 46 9,4
Bienes....... 1.2 3,7 47 10,4
SBIVICIOS .vvoveveevrererererersnaeeens 2,3 6,1 4,6 9,4
DOMESLICOS ....evevereererrrererenes 4,2 10,9
Alimentos ....... 2,0 3.8 7,1 11,4
Transporte 14 38 31 10,3
Sanidad...... 2.8 6,6 45 10,6
- Bienes 0,7 08 0,7 59
— SEIVICIOS .vovvvvevveeererraenes 34 7.8 51 11,5
Bienes Finales............oevvveienes 0,9 28 51 13,0
- Bienes de capital .... 0,9 38 33 14,7

- Bienes Consumo ... 0,9 25 5,6 12,5

* Alimentos...... 1,7 2,8 8,9 11,1
Bienes Intermedios.... 0,6 2,6 6,2 17,0
Materias primas ...........cccoeevee 14 15 15,7 6,3
Deflactor del PB ...........ccevneee 1,6 4.4 5,0 9,2

Fuente: Elaborado a partir de datos del Council of Advisers, Economic Report.

mayor crecimiento economico y una ampliacion
del empleo, ala vez que una extension de los
programas sociales, pero la evidencia de los
hechos le condujo a una reconsideracion de
aquellas promesas y a introducir diversas restric-
ciones monetarias.

Pretendiendo acabar con esa ambigliedad de
las politicas econdémicas anteriores, en un
momento ciertamente dificil provocado por el
segundo shock petrolero, en los meses finales de
1979, la Reserva Federal impuso una drastica
politica monetaria basada en €l estricto control de
la oferta de dinero, que origind una fuerte eleva
cion de los tipos de interés y una rapida apre-
ciacion de la moneda naciona (Friedman, 1985;
Krugman, 1994). Esa politica monetaria se man-
tuvo en términos estrictos durante los primeros
afios de la Administracion Reagan y se torno
menos rigida a partir de 1983.

2. Movimiento delos precios

Las tensiones inflacionistas se colocaron en
el primer plano de la escena econdémica a
mediados de los afios setenta, después de que
se produjera el primer shock petrolero en 1973,
aunque las subidas de precios venian siendo
relevantes desde |a década precedente. Frente a
un incremento medio del 1,5 por 100 anual de
los precios de consumo registrado en la prime-

6,2 94 18 35 {15 47 25
7,0 8,8 25 33 18 4,9 3,0
6,0 9,6 16 3,7 {15 4,6 2,4
4,6 58 25 2,2 {15) 38 2,3
6,2 9,5 16 AL i1g 4.8 2,1
6,0 8,0 04 -1,0 24 3,2 11
6,5 8,4 3,6 41 25 51 38

ramitad de |os afios sesenta, entre 1967 y 1973
el aumento medio fue del 4,6 por 100 anual. El
acentuamiento de esas tensiones se produjo en
los afios siguientes, de modo que el crecimien-
to medio de los precios superd el 10 por 100
anual en el bienio 1974-75 y se mantuvo por
encima del 6,5 por 100 en la fase de 1976-78
(Cuadro 1).

El segundo shock petrolero influyd considera-
blemente en la agudizacion de las tensiones que
dieron lugar a un nuevo crecimiento de los pre-
cios hasta un techo méximo del 13,5 por 100 en
1980, con un incremento medio del 10,3 por 100
en lafase de 1979-82. Ese fue e momento dgido
de la historia de la inflacion norteamericana de
las Ultimas décadas, pues a partir de entonces los
precios emprendieron un proceso de moderacion
paulatina con aumentos por debajo del 4 por 100
anual, que solo fue alterado episddicamente entre
1989 y 1991, y reconducido finalmente hasta
niveles inferiores a 3 por 100 en los dltimos
afios, generandose una dindmica desinflacionis-
ta(1). Es asi que, a pesar de los fuertes aumentos

(1) Enlos ultimos afios ha surgido un intenso debate sobre los
indicadores de precios, en e que digtintos autores pretenden mos-
trar que el 1PC (calculado por el Bureau of Labor Statistics) sobre-
estima aproximadamente en un punto la subida real de los precios.
S se utiliza e Indice de Laspeyres se exagera esa subida, porque
estima e coste actual y pasado de la cesta de bienes y servicios
consumidos en e pasado, de modo que no considera |as variacio-
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iniciales, €l crecimiento medio de los precios
durante el intervalo de 1981-96 se situd en torno
a 4 por 100 anud (2).

Sin embargo, esa evolucion general de los pre-
cios presenta matices significativos cuando se
examina con detalle el comportamiento de los
principales componentes de [os bienes y servicios
de consumo. El primer aspecto a destacar se
refiere al impacto del factor energético en los pre-
cios d consumo. Si se observa la evolucion del
IPC sin incluir los productos energéticos a lo
largo del intervalo se aprecia que, excepto en la
fase de 1979-82, su incremento fue superior al
que registro el 1PC general. De hecho en € con-
junto del intervalo 1981-96 el crecimiento medio
de aquél (4,4 por 100) superd en varias décimas
d del indice genera (4,1 por 100). Este hecho
parece indicar que, en efecto, durante aguella fase
de los primeros afios ochenta, bajo el impacto del
shock petrolero a escala internaciond (3), €l rapi-
do encarecimiento de los productos energéticos
fue el factor decisivo que provocd el fuerte incre-
mento de los precios.

El segundo aspecto tiene que ver con las dife-
rencias entre los precios de |os bienes y los servi-
cios de consumo. Se aprecia asi que desde media-
dos de los afios setenta los precios de los
servicios han crecido sensiblemente mas que los
precios de los bienes, incluso en la fase inflacio-

nes del consumo hacia productos en los que los precios suben
menos. Por su parte, el Indice de Paasche subestimallas subidas de
precios, porque calcula la diferencia entre los precios actuales y
pasados con la cesta de consumo actual en que se acentlia la pre-
sencia de productos cuyo consumo ha aumentado merced a que
sus precios han caido en mayor medida que otros. Por ese motivo,
|as propuestas actuales tienden a evaluar conjuntamente los proce-
s0s simultdneos que se producen en los precios y en el cambio de
composicion del consumo, utilizando e indicador de precios enca
denados, como media geométrica de los indices de Laspeyres y
Paache, considerando tanto el deflator implicito del PIB como e
indice del consumo privado (STEINDEL, 1997; SHAPIRO y
WILCOX, 1996).

(2) El deflactor del PIB lo calcula el Burearu of Economics
Analysis del Departament of Commerce, tomando en cuenta sola-
mente |os bienes de produccion nacional y los bienes de consumo
duradero, estimando a la vez los precios de los «bienes Unicos»
como son los productos militares. La evolucion del deflactor
muestra ciertas diferencias con relacion a 1PC, en particular
durante €l intervalo 1979-82 donde su aumento medio fue del 8,4
por 100 anual, casi dos puntos menos que € registrado por el IPC
(Cuadro 1).

(3) Los precios al consumo de la energia se elevaron una
media del 23 por 100 anual entre 1979 y 1981, mostrando después
aumentos minimos, excepto en el bienio 1989-90.

nista dgida, hastael punto que durante el interva:
|0 1981-96 el aumento medio de los servicios (5,2
por 100) superaen casi un 70 por 100 d registra-
do por los bienes (3,2 por 100).

Desglosando el consumo entre los principales
componentes del gasto familiar se comprueba
que el crecimiento de los precios de los bienes y
servicios domesticos, de los alimentos y del
transporte han sido inferiores a incremento
medio del IPC (Cuadro 1), mientras que los
mayores aumentos han correspondido al sector
sanitario. Es este un tercer hecho a subrayar,
puesto que un sistema sanitario cuyo ato grado
de privatizacion pudiera inducir a pensar que
genera una competencia favorable a la modera-
cion de los precios, en cambio da lugar a un per-
siste movimiento al alza de los precios (4).
Desde los afios sesenta, pero de manera mas evi-
dente desde mediados de la siguiente década, 10s
precios sanitarios han crecido a un ritmo sensi-
blemente mayor que los precios de los otros
componentes fundamentales del consumo de la
poblacion, ocasionando que su incremento medio
alo largo del intervalo (7,2 por 100) supere en
un 75 por 100 al aumento del I1PC. En esa medi-
da, parece fuera de dudas que la estructura sani-
taria vigente —que se muestra alérgica a cual-
quier proposito de reforma (Navarro, 1997)—
constituye uno de los principales elementos de
tension sobre los precios de consumo, conside-
rando que absorbe aproximadamente la séptima
parte del gasto medio familiar (5).

Examinando la evolucién de los precios al
productor se revelan otros aspectos relevantes.
En primer término se aprecia que €l crecimien-
to de esos precios ha sido inferior a experi-
mentado por 1o0s productos de consumo. Asi ha
ocurrido incluso en la fase més inflacionista de
1979-82, cuando el 1PC super( la media del 10
por 100 mientras que los bienes industriales

(4) En este aumento de los precios de bienes y servicios priva-
dos se encuentra también una parte de la explicacion del aumento
de los gastos publicos en €l capitulo de la atencion sanitaria plbli-
ca dado que una parte de la misma se efectia bajo contratos con €
sector privado.

(5) Enladltimafase, 1992-96, en la que la moderacion genera
de los precios es ostensible, con un crecimiento medio del 2,9 por
100 anual, los precios de los bienes y servicios del sector sanitario
se han elevado un 5,6 por 100 anual.
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mas vinculados al encarecimiento de la energia
se elevaron un 8-9 por 100. A |o largo del inter-
valo 1981-96, el aumento de los precios a pro-
ductor se ha situado en torno a una media del 2
por 100 anual, es decir, apenas la mitad del
incremento de los precios a consumo. Sabien-
do que en esos afios la presion fiscal se ha sua-
vizado y que, por lo tanto, no ha jugado un
papel activo en el movimiento de precios, pare-
ce claro que la explicacion de ese diferencial
entre los precios al productor y a consumo
obedece a factores que se relacionan principal -
mente con las caracteristicas de las redes de
distribucién comercial, el elevado grado de ter-
ciarizacion, la estructura fuertemente oligopo-
listica de ciertos mercados importantes y las
condiciones especificas de sectores como el
sanitario.

Diseccionando los precios a productor, se
constata que, dentro de su moderado incremento,
alo largo del intervalo, los aumentos han sido
algo mas altos en los hienes finales de capital (3
por 100) que en los bienes finales de consumo
(2,4 por 100) y en los bienes intermedios (2,1 por
100), mientras que las materias primas han man-
tenido una gran estabilidad mostrando un aumen-
to medio de apenas € 1,1 por 100 anual, siendo
frecuentes los afios en 10s que sus precios se han
reducido.

3. Determinantes de la desinflacion

Para explicar el comportamiento de los pre-
cios con frecuencia se ha insistido en sefialar
que los principales factores determinantes son
el comportamiento de la oferta monetaria y el
déficit presupuestario. De ese modo, en la
medida en que ambos factores caen bajo la res-
ponsabilidad de la politica economica del
gobierno, la correccion de las tensiones infla-
cionistas habria obedecido al buen criterio de
las autoridades politicas y monetarias. Asi
pues, trataremos de examinar si esos factores
pueden explicar el movimiento de los precios a
lo largo de las Ultimas décadas, o bien son otros
elementos los que permiten interpretar de
manera mas adecuada el movimiento seguido
por 10s precios.

Oferta monetaria y déficit publico

Laopinion convenciona supone que la veloci-
dad de circulacion se mantiene relativamente
constante, de modo que, para un volumen de pro-
duccién dado, las variaciones de los precios
dependen de los cambios en la oferta monetaria.
En la medida en que esta oferta es de carécter
exdgeno y depende directamente de las autorida-
des monetarias, si éstas mantienen un control
estable de la cantidad de dinero en circulacion
pueden garantizar la estabilidad de los precios a
través de un crecimiento econdmico equilibrado.
A fin de cuentas esafue lalinea de argumentacion
adoptada por los dirigentes de la Reserva Federal
para emprender €l viraje de 1979 (Friedman,
1985; Krugman, 1994).

CUADRO 2
AGREGADOS DE LA CIRCULACION MONETARIA
(Miles de millones de délares)

M1 M2 M3 L
274,2 902,4 1.070,0 1.248,5
287,4 1.017,0 1.172,0 1.366,5
306,3 1.152,7 1.312,0 1.516,6
331,2 12715 1.472,5 1.705,3
358,4 1.368,0 1.646,8 19113
382,9 1.475,7 1.806,6 2.121,0
408,9 1.601,1 1.992,2 2.330,0
436,8 1.756,2 2.240,9 2.601,8
474,6 1.910,8 24423 2.845,9
521,2 21217 2.684,8 3.150,6
552,2 2.312,2 2.979,8 3.518,6
619,9 2.497,6 3.198,3 3.827,0
724,4 2.733,9 3.486,4 4.122,3
749,7 2.832,7 3.672,5 4.339,9
787,0 2.996,3 3.912,9 4.663,5
794,2 3.160,9 4.065,9 4.892,8
825,8 3.279,5 4.125,9 4.976,6
897,3 3.379,6 4.180,4 5.006,2

1.025,0 3.434,0 4.190,4 5.078,0
11298 3.486,6 4.254,4 5.167,8
1.150,7 3.502,1 4.327,3 5.308,4
1.129,0 3.655,0 4.592,5 5.697,6
1.081,1 3.821,8 4.920,5 6.071,7

M1: Monedas y billetes (excepto los del balance de las entidades de depésito,
la RFy el Tesoro), cheques y dep6sitos convertibles en cheques.

M2: M1 mas depésitos de ahorro (de menos de 100 mil délares) en entidades
de deposito, mas participaciones en fondos monetarios al por menor.

M3: M2 mas depodsitos grandes (mas de 100 mil $), mas recompras netas al dia
y a plazo, mas eurodélares denominados en $ de bancos no USA.

L: M3 méas bonos de ahorro US, activos del Tesoro a corto plazo, papel comer-
cial y pagarés de empresas y resto fondos en mercado monetario.

Fuente: Council of Economic Advisers, Economic Report, citando a Board of
Governors of the Federal Reserve System.

De ese modo, a partir de una expresion tauto-
l6gica como es la identidad que relaciona, de un
lado, la masa monetaria y la velocidad de circu-
lacion con, de otro lado, los precios y la produc-
cion, se pretende disponer de una casuistica inter-
pretativa que, ademas, permite proporcionar
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CUADRO 3
PRECIOS Y AGREGADOS DE LA CIRCULACION MONETARIA
(Tasas anuales de crecimiento)

Deflactor del PIB IPC
9,0 11,0
9,4 9,1
58 58
6,5 6,5
73 7,6
8,5 11,3
9,2 135
9,4 10,3
6,3 6,2
43 3,2
38 43
34 3,6
2,6 19
31 3,6
37 41
42 48
43 54
4,0 42
2,8 3,0
2,6 3,0
2,4 2,6
25 2,8
2,3 3,0

Fuente: Elaborado a partir de Council of Economic Advisers, Economic Report.

M1 M2 M3
43 55 8,6
4.8 12,7 9,5
6,6 13,3 11,9
81 10,3 12,2
8.2 7,6 11,8
6.8 79 9,7
6,8 8,5 10,3
6,8 9,7 12,5
8,7 8,8 9,0
9.8 11,4 9,9
519 8,7 11,0
12,3 8,0 7,3
16,9 9,5 9,0
35 3,6 53
5,0 58 6,5
0,9 55 3,9
4,0 38 15
8,7 3,1 1,3
14,2 16 0,2
10,2 15 15
18 04 17
i 44 6,1
4,2 4.6 71

CUADRO 4
VELOCIDAD DE LA CIRCULACION MONETARIA
[OLIETED)]
Tasas de variacion anual
PIB/M1 PIB/M2 PIB/M3

PIB/M1 PIB/M2 PIB/M3
5,46 1,66 1,40 38 2,5 -8,5
5,67 1,60 1,39 38 -3,6 -0,7
5,94 1,58 1,39 438 -1,2 0,0
6,12 1,59 1,38 3,0 0,6 -0,7
6,39 1,68 1,39 44 57 0,7
6,68 1,73 1,42 45 3,0 2,2
6,81 1,74 1,40 1,9 0,6 -1,4
7,13 1,77 1,39 4,7 9,7 12,5
6,83 1,70 1,33 -4,2 -39 -4,3
6,74 1,65 1,31 -1,3 -2,9 -15
7,07 1,69 1,31 49 2,4 0,0
6,85 1,67 1,31 -31 -1,2 0,0
6,10 1,62 1,27 -10,9 -3,0 -31
6,26 1,66 1,28 2,6 2,5 0,8
6,42 1,69 1,29 2,6 1,8 0,8
6,85 1,72 1,34 6,7 1,8 39
7,00 1,75 1,39 2,2 17 37
6,59 1,75 1,42 -5,9 0,0 2,2
6,09 1,82 1,49 -7,6 4,0 49
5,80 1,88 1,54 -4.8 33 34
6,04 1,98 1,60 41 53 39
6,44 1,99 1,58 6,6 0,5 -1,2
7,06 2,00 1,55 9,6 0,5 -1,9

Fuente: Elaborado a partir de Council of Economic Advisers, Economic Report y Department of Commerce, Survey of Current Business.

instrumentos operativos para la politica moneta-
ria. Sin embargo, todo ello es dificilmente acepta:
ble s se toman en cuenta distintos criterios. Por
una parte, no existe ninguna justificacion empiri-
ca o tedrica que avale la suposicion de que la
velocidad de circulacion es constante, 0 al menos
relativamente estable; ademas, al formular tal
hipotesis se estaignorando la (previsible) influen-

cia que una politica monetaria contractiva tiene
sobre el propio crecimiento de la produccion,
como de hecho sucederia en |os afios posteriores
ala puesta en marcha de esa dicha politica mone-
tariaen 1979.

Por otra parte, se estdn suponiendo dos
hechos ciertamente discutibles, como son que
las autoridades monetarias disponen del control
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de la oferta de dinero y que existe un indicador
meridiano de ésta. Sin embargo, la realidad
muestra que en el contexto monetario y financie-
ro actual, tanto interno como internacional, la
Reserva Federal y |os demés bancos centrales de
los paises solo disponen de resortes parciales
para controlar la cantidad de dinero en circu-
lacion. Al mismo tiempo, existen notables dis-
crepancias con respecto a cual es el agregado
que se debe considerar como referente de la
oferta monetaria.

Inicialmente, se consider6 como tal el agre-
gado de la M1 (6), pero en el transcurso de los
anos se considerd que era un indicador deficien-
te y se fueron considerando otros, como la M2,
laM3, laLy laMZM (7). Pero, como sefialaba

(6) El indicador M1 comprende las monedas y billetes
(excepto los que estan en el balance de las entidades de depdsi-
to, la Reserva Federal y el Tesoro), los cheques de vigie y los
depdsitos que sean convertibles en cheques (excepto los depdsi-
tos de reservas de las entidades de la Reserva Federal. Seguin los
datos del Council of Advisers (Economic Report), a partir de los
datos del Board of Govermors of the Federal Reserve System,
durante el intervalo de 1981-96 el componente de moneda y
billetes ha representado en torno a 25-30 por 100 de la M1; los
depositos contra cheques —aparecidos en |os afios setenta—
han elevado su participacion hasta el 35-40 por 100 y €l resto de
los depositos ha reducido su posicion hasta el 35-40 por 100 de
laM1.

(7) LaM2 incluye a la M1 mas los depositos de ahorro de
importe mediano (menores de 100 mil ddlares) en entidades de
depdsito, més las participaciones en fondos monetarios a por
menor (menores de 50 mil délares). A lo largo del intervalo los
componentes de la M1 han representado arededor de 25-30 por
100 de la M2, los depositos han reducido su participacion desde el
70 por 100 a 60 por 100 y las participaciones en activos moneta-
rios han llegado a suponer el 20-25 por 100 delaM2.

La M3 incluye ala M2 mas los grandes depésitos (por enci-
ma de 100 mil ddlares), las operaciones de repos realizadas por
las entidades financieras con clientes no financieros (operacio-
nes de venta de un activo con pacto de recompra, utilizando
generalmente titulos publicos), los depdsitos en eurodolares
(denominados en délares originados en bancos no estadouniden-
ses y mantenidos en las oficinas extranjeras de |os bancos esta-
dounidenses) y os fondos institucionales del mercado monetario
(con inversiones iniciales superiores alos 50 mil ddlares). A lo
largo del intervalo, los componentes de la M2 han perdido
importancia, aunque siguen suponiendo més del 75 por 100, los
depdsitos a plazo oscilan entre el 10 por 100y el 15 por 100, y
las recompras y eurodepésitos han aumentado hasta el 6-8 por
100 delaM3.

La L comprende a la M3, los bonos de ahorro, los activos del
Tesoro a corto plazo, € papel comercia y los pagarés emitidos
por empresas distintas de las entidades de depdsito y € resto de
los fondos de inversion del mercado monetario. Durante estos
afios la M3 ha reducido se presencia desde e 85 por 100 a 80 por
100, los activos del Tesoro han aumentado del 5 por 100 a 8 por
100, el papel comercia de las empresas lo ha hecho desde e 5 por
100 a 8 por 100, correspondiente el 4 por 100 restante d resto de
|os componentes.

en 1994 el Consgjo de Asesores del Presidente
en su Economic Report, no existen criterios
sAlidos que permitan considerar definitivamente
a una u otra variable como ilustrativa de la cir-
culacion monetaria, toda vez que los componen-
tes comprendidos en ellas y en sus respectivas
velocidades presentan una gran inestabilidad a
lo largo del tiempo. Los cambios habidos en el
funcionamiento de los mercados financieros han
hecho que cada vez resulten més difusas, o que
simplemente desaparezcan, las lineas divisoras
que anteriormente existian entre los activos del
mercado de dinero y los correspondientes al
mercado de capitales, diluyéndose las diferen-
cias en cuanto a grado de liquidez de los acti-
vos y a las relaciones existentes entre ambos
mercados.

Desde e punto de vista de los hechos, esos
indicadores no muestran ninguna tendencia clara
alo largo de las Ultimas décadas (Cuadros 2y 3),
asi como tampoco |o hacen las velocidades de cir-
culacion, calculadas como el cociente entre el
PIB nomina y las respectivas M (Cuadro 4), de
forma que resulta inverosimil la posibilidad de
establecer una relacion entre esos agregados
monetarios y el comportamiento de los precios.
Examinando € Cuadro 5y los Gréficos 1y 2, se
puede deducir que:

a) Laevolucion de los agregados monetarios
resultd muy dispar en cada una de las fases,
excepto en 1983-89. Es asi que, si bien el creci-
miento de esos agregados registro una tasa
media en torno a 6 por 100 anual durante el
intervalo 1981-96, sin embargo, la M1 aumento
sensiblemente menos que las otras M y que L
durante |os afios setenta hasta 1982, pero bastan-
te més que €llas durante los afios noventa. Otro
tanto sucede cuando se comparan |os movimien-
tosdelaM2y laM3, puessi hien las diferencias
entre ambas resultan menores, en cambio no lo
son precisamente en aquellas fases significativas
en las que se produce una mayor variacion de
los precios.

Por dltimo, la MZM (Money Zero Maturaty) consiste en la
M2 menos los depositos de pequefio importe més los fondos
institucionales del mercado monetario que figuran incluidos en
laM3.
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CUADRO 5
EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Tasas medias anuales de cada periodo)

1971-1973 1974-1975 1976-1978

ML 7,0 4,6 7.6
M2, 10,9 9,0 10,3
M3 13,3 91 12,0
(L commmommomoesemuoumoeasoaoomomes 119 94 11,8

PBMI ..o 29 38 4,1

PIBIM2.....oovvvvrvinrienrinae -0,6 -0,6 16
PBIM3 ... — -4,7 —
IPC s 4.6 10,1 6,6

1979-1982

1983-1989 1990-1991 1992-1996 1974-1996 1981-1996

73 7.6 63 38 63 63
8,7 75 34 25 6,7 56
104 7.6 14 33 72 58
105 8,0 11 39 75 6,2
17 = 20 14 13 02
03 02 09 2,7 08 09
= 01 29 18 — 06
103 36 48 29 57 41

Fuente: Elaborados a partir de los Cuadros 2 a 4 con los datos del Council of Economic Advisers, Economic Report.

b) Esa disparidad en la evolucién de los
agregados monetarios se reflgja igualmente
cuando se calcula la velocidad de la circu-
lacion monetaria. Las diferencias son sensibles
tanto en la evolucion general de cada una de
las tres velocidades a lo largo del tiempo,
como su evolucién especifica en cada una de
las fases, sin que se pueda establecer ningun
criterio de uniformidad en sus comportamien-
tos.

GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y AGREGADOS MONETARIOS
(Tasas anuales de variacion)

20

¢) No se presenta ninguna relacion especifi-
ca entre los movimientos de los precios y los
correspondientes a |los agregados monetarios.
Los precios experimentaron fuertes subidas en
las fases de 1974/75 y 1979/82 precisamente
cuando los crecimientos de dichos agregados
eran menores que en las fases precedentes en
las que los niveles de inflacion eran més bajos.
Con posterioridad, en la fase 1983-89, el
aumento de los precios se redujo mientras que

los incrementos de los agregados monetarios
fueron bastante mas suaves. Finalmente, en los
anos noventa los precios subieron y bajaron
sucesivamente, dentro de una tendencia mode-
rada, mientras que los agregados monetarios
mostraban evoluciones muy dispares entre
ellos, sin mantener ninguna correspondencia
con los precios; por ejemplo cuando |os precios
se elevaron en 1989-90 las tres M redujeron su
crecimiento (en particular la M3) y cuando los
precios volvieron a caer pausadamente a partir
de 1991 la M1 primero crecio con rapidez y
después se redujo bruscamente, mientras que la
M2y la M3 primero disminuyeron y finalmente
aumentaron.

GRAFICO 2
VELOCIDAD DE LA CIRCULACION MONETARIA
(Tasas anuales de variacion)

La ausencia de correspondencias resulta |6gi-
ca s se considera que los factores que influyen
en los distintos componentes de esos agregados
monetarios son de indole diversa y cada vez
estdn mas relacionados con las caracteristicas de
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los mercados financieros, de modo que parece
dificil que tales factores puedan tener unos com-
portamientos convergentes entre si y que, a la
vez, influyan de modo unidireccional sobre los
precios (8).

El otro factor que de manera recurrente ha
sido sefiadado como responsable de |as tensiones
inflacionistas es el déficit presupuestario. Sin
embargo, dificilmente puede hacerse esaimputa-
cién cuando se observa que en los afios en los
que comenzé a remitir el alza de los precios fue
cuando el déficit fiscal crecid con rapidez. En
efecto, a partir de 1983 los incrementos de pre-
cios descendieron a tasas del 3-4 por 100 anual
mientras el déficit federal se elevaba hasta supo-
ner el 5-6 por 100 del producto interior bruto.
De igual manera, en los primeros afios noventa
cuando los aumentos de los precios se situaron
en torno a 3 por 100 anual el déficit volvid a
elevarse representando €l 4-5 por 100 del PIB.
De ese modo, no parece posible que se pueda
establecer ninguna correspondencia entre ambas
variables.

Como afirma Dornbuch (1994), ni las varia-
ciones de la oferta monetaria, ni e déficit pabli-
co influyen decisivamente en el comportamiento
delos precios, aunque si lo hacen en laevolucion
de los tipos de interés nominales. En consecuen-
cia, la explicacion de las tensiones de precios y
el posterior proceso desinflacionistas debe bus-
carse en € comportamiento de otros elementos,
como pueden ser la evolucion de los tipos de
interés y el funcionamiento de los mercados
financieros, los costes laborales y el impacto de
las importaciones.

Tipos de interés y mercados financieros

Cuando se examina la evolucion de los tipos
de interés nominales se aprecia que los desequili-
brios monetarios aparecidos en 1973 instaron ala

(8) Tampoco se aprecia una relacion precisa si se consideran
los agregados monetarios con retardos. Ademéas con €llo se abre
un debate sobre e tiempo a considerar en tales retrasos, pudiendo
discutirse si se trata de meses, trimestres o espacios temporales
més amplios. Hemos efectuado comprobaciones con las series de
datos anuales y trimestrales, sin encontrar ninguna relacion estable
en la evolucion de los agregados monetarios y, en consecuencia,
tampoco con relacion alos precios.

Administracion Nixon a una fuerte subida de los
tipos, que posteriormente fue corregida por la
Administracion Ford en su intento de generar una
mayor actividad econdémicay un clima sociad mas
favorable a su canditatura durante la campana
electoral de 1976. De ese modo, |0s tipos a corto
plazo, tomando como referencia las letras a 3
meses emitidas por el Tesoro, pasaron del 4 por
100 a casi €l 8 por 100 y después volvieron a
baar a 5 por 100, mientras que los tipos a largo
plazo —bonos del Tesoro a diez afios— se Situa-
ron en el 8 por 100 para caer despuésa 7 por 100
(Gréfico 3).

GRAFICO 3
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y TIPOS DE INTERES NOMINALES
(Tasa anual de variacion y tipos medios anuales)

—IPC
-------- Letras del Tesoro a 3 meses
—— Bonos del Tesoro a 10 afios

Esa erala situacion, en presencia de una ten-
dencia alcista de los precios y de los tipos de
interés, cuando en 1979 la Reserva Federal
decidi6 endurecer |a politica monetaria introdu-
ciendo una restriccion severa de la circulacion
de dinero, manteniendo estable el crecimiento
de la M1 —en torno a un 6,8 por 100 anual—,
mientras aumentaba con rapidez el déficit fede-
ral. Todo ello daria lugar a un fortisimo incre-
mento de los tipos de interés, creando un con-
texto monetario ciertamente insélito durante los
primeros afios de la Administracion Reagan
(Campagna, 1994; Dornbusch, 1994; Krugman,
1994).

Entre 1979 y 1981, tanto los tipos de interés
de las letras del Tesoro a corto como la tasa de
descuento aplicada por |a Reserva Federa a los
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bancos, que anteriormente estaban en torno al
7,5 por 100, se elevaron hasta el 14 por 100. Los
fondos federales, cuya tasa se relaciona con el
dinero negociado en el mercado interbancario,
[legaron a alcanzar el 16 por 100, el papel
comercial a 6 meses creado por las empresas se
aproximd a 15 por 100 y el prime rate de los
bancos comerciales lo hizo hasta e 19 por 100.
El tipo de los bonos del Tesoro a largo plazo
acanzaron en 14 por 100 y el de las obligacio-
nes de las empresas —segUn las calificaciones
de la agencia Moody”s— se situd entre el 14 por
100y el 16 por 100.

En primera instancia, bajo los efectos del
fuerte aumento de los precios internacionales
del petrdleo, €l crecimiento de los tipos de inte-
rés no tuvo un impacto significativo sobre los
precios y éstos siguieron subiendo hasta regis-
trar una cota histérica con el 13,5 por 100 en
1980 y todavia se mantuvieron por encima del
10 por 100 en el afio siguiente. Posteriormente,
los tipos de interés emprendieron el camino de
regreso, descendiendo afio a afio hasta 1987,
momento en el que los titulos a corto plazo
situaron sus tipos en el 5-6 por 100 y los de
largo plazo en el 9-10 por 100. Sin embargo,
ese relgjamiento de |os tipos coincidid precisa-
mente con los afios en los que el crecimiento de
los precios fue aminoréndose, de forma que no
parece posible explicar la desaceleracion de los
precios através del comportamiento de los tipos
deinterés.

Tampoco parece que existan coincidencias
relevantes entre el descenso de los tipos de inte-
rés y el comportamiento de los agregados
monetarios y del déficit fiscal. Desde € punto
de vista de esos agregados, €l descenso de los
tipos de interés desde 1984 podria explicarse
por la expansion de la circulacion monetaria
(aunque laintensidad de ese incremento es dife-
rente segun la M que se considere); pero no
ocurre lo mismo con la situacion creada en
1987, cuando los tipos registraron su menor
cota a la vez que descendia el crecimiento de
los agregados monetarios. Lo contrario sucede
Si se considera el déficit presupuestario, ya que
la tendencia a la baja de los tipos de interés
coincidio con los afios dgidos de dicho déficit

(5-6 por 100 del PIB); en cambio si cabria plan-
tear un paralelismo en la situacion creada en
1987 en la medida en que la menor cota de los
tipos coincidié con la moderacion del déficit
(3,3 por 100 del PIB).

Desde entonces, los tipos nominales han
experimentado leves zigzagueos a lo largo de
los afos dentro de una tendencia a la baja. De
nuevo, las correspondencias parecen dificiles de
captar si setiene en cuenta que |os tipos de inte-
rés mas bajos (3-4 por 100) se lograron en
1992-93, a la vez que se conseguia una mayor
moderacion de los precios, con aumentos en
torno a 3 por 100 anual. Sin embargo, eran los
mismos afios en |os que se produjo un rebrote
del déficit pablico (4-5 por 100 del PIB), por lo
que no se puede articular una linea de explica-
cién entre el comportamiento presupuestario y
los precios, ni tampoco con relacion a los tipos
de interés. En cuanto a los agregados moneta-
rios, durante la presente década se observa una
gran disparidad entre las trayectorias de tres
variables M y una notable inestabilidad en el
curso de cada una de ellas (Gréfico 1), sin que
parezaca posible relacionarlas con la evolucion
delos tipos de interés.

Un segundo acercamiento a tema de la rela-
cion entre los precios y los tipos de interés
surge cuando éstos se consideran en términos
reales, es decir, deduciendo de los tipos nomi-
nales el deflator del PIB. Latrayectoria de estos
tipos presenta diferencias significativas con res-
pecto ala expuesta para sus valores nominales y
aporta otra perspectiva acerca de su comporta-
miento.

Tomando como variable de referencia las
letras del Tesoro a 3 meses, |0s tipos reales a
corto plazo fueron negativos desde 1974 a 1980,
pasando bruscamente a significar 4-5 puntos
positivos entre 1981 y 1986. Desde 1987 los
tipos reales volvieron a suavizarse, reflejando
diferencias de 2-3 puntos positivos, que atn fue-
ron menores en |os primeros afios noventa (Gréa
fico 4). Desde el punto de vista de los tipos a
largo plazo, tomando como referencia los bonos
del Tesoro a treinta anos, |os tipos reales tam-
hién fueron negativos 0 muy bajos, segin los
anos, hasta que se tornaron altamente positivos
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GRAFICO 4
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y TIPOS DE INTERES REALES*
(Tasa anual de variacion y tipos medios anuales)

16 10

...
AN o N N O ®

—IPC
-------- Letras del Tesoro a 3 meses
—— Bonos del Tesoro a 10 afios

* Tipos de interés en ordenada derecha.

en la primera mitad de los ochenta. De esa
manera, en el quinquenio de mayor dureza
(1982-86) el diferencial oscilo entre 6 y 8 pun-
tos, eincluso en |os afios posteriores se mantuvo
en torno a los 5 puntos, moderandose en los
afos noventa.

Consecuentemente, el «ablandamiento» mone-
tario que parece sugerir la caida de los tipos
nominales queda debidamente matizado cuando
se comprueba que los tipos reales fueron signifi-
cativamente elevados hasta casi el final de la
década de los ochenta, lo que permite apreciar
que si pudieron gercer su influenciaen e proceso
desinflacionistainiciado en 1983.

Como se plantea en Palazuelos (1998), para
comprender en mayor medida la relacion que
puede existir entre |as variables monetarias y los
precios, resulta imprescindible tomar en cuenta
el funcionamiento de los mercados financieros.
Los argumentos que relacionan la cantidad de
dinero en circulacion con los precios lo hacen
desde la consideracion de que aquélla —al
Menos en su mayor parte— se convierte en
recursos monetarios liquidos y cuasiliquidos que
presionan sobre la demanda de bienes y servi-
cios de consumo e inversion. Si asi fuera, €l for-
midable aumento de los niveles de liquidez
monetaria que se haido generando en el trascur-
so de las ultimas dos décadas deberia haber pro-
vocado notables procesos inflacionistas. Si esto
no ha sucedido es precisamente porque una parte

importante de esa liquidez no se ha destinado a
la compra de bienes y servicios, sino que ha
entrado y se ha retroalimentado en los circuitos
financieros.

Como sefiala Ohmae (1991; p. 129), «la
superliquidez se conserva en cubos comerciali-
zables de los cuales es poco lo que se derramay
logra provocar un aumento de precios (...). La
inflacion desaparecid debido a los cubos inter-
cambiables de divisas, de hienes raices y de
acciones, y no a politicas gubernamentales inte-
ligentes (...); los indices inflacionarios, que son
un precio agregado de los bienes, pueden mante-
nerse estables mientras que, por su parte, los
precios de los bienes raices y de las acciones se
disparan». De esa manera, los mercados finan-
cieros cada vez més desreglamentados han ido
creando dindmicas que entrelazan los intercam-
bios de divisas, titulos publicos y privados, ins-
trumentos derivados e inmuebles, convirtiéndose
en una gigantesca esponja con capacidad para
absorber la mayor parte de la liquidez creada, a
través de una oferta monetaria que, como tam-
bién sefiala Ohmae, esta muy por encima del
control de cualquier gobierno.

En esa medida, mientras los mercados finan-
cieros reproducen esas dindmicas, las tasas de
cambio de unas u otras divisas se elevan, lo
mismo que las cotizaciones de |os valores bursati-
les, 10s instrumentos de |os mercados monetarios
y los inmuebles. Por ese motivo, aunque esas
tasas y valores, que a finy a cabo son precios,
se dedlizan a través de una senda acista, estimu-
lada por las nuevas inyecciones de liquidez que
reciben, las tensiones inflacionistas pueden miti-
garse porgue solo una parte reducida de esa liqui-
dez se destina a incremento de la demanda de
consumo e inversion de bienes.

Ante el dualismo existente entre los mercados
redles y financieros, las variaciones de los tipos
de interés reflgjan cambios en el precio del dine-
ro, pero gjercen funciones distintas en unos y
otros mercados. Las fuertes alzas de |os tipos
registradas en |os primeros afios ochenta aenta:
ron el desarrollo de los mercados financieros, ala
vez que —por laviadel encarecimiento del crédi-
to— frenaron la concesion de préstamos para rea-
lizar inversiones'y ciertos consumos, contrayendo
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GRAFICO 5
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COSTES SALARIALES
(Tasas anuales de variacion)

—IPC
-------- Compensacion por hora de los empleados
—— Costes Laborales Unitarios

GRAFICO 6
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COSTES SALARIALES REALES
(Tasas anuales de variacion)

—IPC
-------- Compensacion real por hora de los empleados
—— Costes Laborales Unitarios reales

la demanda efectiva de la economia y contribu-
yendo a moderar 1os precios. Desde esta perspec-
tiva, la persistencia de tipos de interés reales
duros, entre cuatro y Seis puntos positivos, se
convirtié en uno de los factores relevantes que
explican €l proceso deflacionista llevado a cabo
por la economia estadounidense desde mediados
de los afios ochenta.

Costes laborales

Otro factor crucia que explica el proceso de
desinflacion de la economia es el comportamien-
to de los salarios (Buchelle y Christiansen,
1995; Brenner, 1998; Cortés, 1996; Sparks y
Greiner, 1997). Como muestra el Gréfico 5, la
compensacion nominal por hora de los emplea-
dos luego de crecer a tasas anuales del 7-10 por
100 anual en la década de |os setenta, en adelan-
te lo hizo muy por debajo atasas del 4-5 por 100
en los ochenta y del 3 por 100 en los noventa.
Por su parte, la compensacion real por hora, des-
contando € componente de lainflacion, se redu-
jo en casi un 1 por 100 anual en 1979-82, es
decir, cuando los precios se situaron en os nive-
les més elevados, por lo que dificilmente cabe
imputar a los salarios responsabilidad alguna en
las tensiones inflacionistas (Gréfico 6). A conti-
nuacion, los incrementos medios fueron del 0,5
por 100 anual en los afios ochentay de apenas el
0,1 por 100 anual en los noventa, de modo que
resulta indudable que tal moderacion ha tenido
una incidencia notable en el comportamiento de
los precios.

Esta conclusion se refuerza todavia mas si se
andiza la evolucion de la ganancia por hora de
los asalariados y de |os costes laborales unitarios
en términos reales. Se apreciaasi que en €l inter-
valo de 1981-96 |la ganancia real registra una
tasa negativa del 0,3 por 100 anual y los costes
laborales unitarios reales se redujeron aproxima-
damente a una media del 1 por 100 anual, ilus-
trando de forma meridiana la inexistencia de
presiones salariales sobre el movimiento de los
precios (Gréfico 6).

Este comportamiento salarial parece desvane-
cer la tesis reiteradamente defendida por distin-
tos economistas acerca de la existencia de un
posible trade-off entre e empleo y la inflacion,
en presencia de una «tasa natural de desempleo»
por debajo de la cua se desatarian las tensiones
de precios, en sintonia con las propuestas formu-
ladas a finales de los afios sesenta por Phelps y
Friedman (Staigner, 1997; Cross, 1995). En el
intervalo de 1981-96 se constata que no se ha
producido tal intercambio entre empleo e infla-
cion. Incluso en la fase de 1979-83, cuando los
precios experimentaron un fuerte aumento, fue
también cuando se registraron los mayores nive-
les de desempleo. Posteriormente, éstos comen-
zaron a descender ala vez que también |o hacian
los precios (Grafico 7).

Contemplando €l periodo de 1973 a 1996 se
pueden apreciar cuatro fases en cada una de las
cuales existirian cuatro movimientos. de 1974 a
1979, de 1980 a 1984, de 1985 1989 y de 1990
a 1996, con la salvedad de que en latercera fase
Unicamente se produjeron el tercer y cuarto
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GRAFICO 7
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y DESEMPLEO*
(Tasa anual de variacién y porcentaje sobre la poblacién activa*)

* Desempleo en la ordenada derecha.

movimiento. En primer término se elevan los
precios y el desempleo (1974, 1980 y 1990); en
un segundo momento se reduce el aumento de
los precios mientras continlia aumentando el
desempleo (1975, 1981-82 y 1991-92); en el
tecer momento disminuyen ambas variables
(1976, 1983, 1985-86 y 1993-94); finalmente,
en el cuarto momento aumentan |os precios y
cae el desempleo (1977-79, 1984, 1987-89 y
1995-96).

Siendo asi, en el segundo y €l cuarto movi-
miento de cada fase se observa que existe un
movimiento inverso en la evolucion de los pre-
ciosy el empleo, pero se trata de agunos afios
puntuales y no de una tendencia estable; ademas,
la intensidad de las variaciones de ambas varia-
bles tampoco guarda ninguna proporcion, de
forma que no se puede identificar una relacion de
causalidad entre ellas (Gréfico 7).

Al mismo tiempo, el comportamiento del
desempleo pone de manifiesto que no parece
posible encontrar «una tasa natural» que determi-
ne la dindmica de los mercados laborales. La
tonica tan moderada que han mantenido los cos-
tes salariales y la notoria fragmentacion de los
mercados laborales indican que se genera una
notable creacion de empleo sin que se presenten
rigideces salariales, de modo que & descenso del
desempleo desde casi € 10 por 100 en 1980-81
hasta el 5,5 por 100 a mediados de los afios
noventa no ha dado lugar a ningln tipo de presio-
nes inflacionistas (Gordon, 1987 y 1988; Pollin,
1998).

Solamente en |a medida que el componente
social que interviene en la conformacion de los

salarios, es decir, la lucha reivindicativa de los
trabajadores, se activase seria l6gico plantear
que un descenso de los niveles de desempleo
tenderia a presionar sobre los precios a través de
las alzas salariales; pero mientras dicho compo-
nente se mantenga desactivado, como ha ocurri-
do en estas Ultimas décadas, no cabe presuponer
que —dada la configuracion actual de los mer-
cados de trabaj0o— tengan que aparecer esas pre-
siones, salvo que el desempleo descendiese
hasta niveles muy bajos.

I mportaciones

El impacto de la compra de bienes en el exte-
rior presenta dos factores que se vinculan con el
comportamiento de |os precios. De una parte esta
lainfluencia que tuvieron los shock petroleros de
1973 y 1979 sobre la dindmica de los precios
internos de las economias desarrolladas. En el
caso de Estados Unidos la creciente dependencia
de las importaciones de crudos y derivados de
petréleo parece estar en € centro de las fuertes
subidas de los precios registradas en aquellos
momentos. En ese sentido, parece 16gico imputar
la principal responsabilidad de la dinamica infla:
cionista desatada durante los afios 1979-83 a las
compras energeticas, que en aquel momento
representaban alrededor de la cuarta parte de las
importaciones totales.

El precio del barril de crudo se elevo desde
13,7 dolares en 1978 hasta 35 ddlares en 1982 y
después de mantenerse por encima de 30 délares
en los tres afios siguientes, en 1986 comenzé a
caer con celeridad hasta Situarse en torno a 15-20
dolares durante los diez afios siguientes (9). En
dolares constantes (de 1973), la evolucion es la
misma, s bien los precios del momento mas &l gi-
do, entre 1981 y 1984 resultan més elevadosy los
precios de |os afios posteriores son ligeramente
inferiores (Grafico 8).

(9) Salvo en 1990, durante la guerra contralrak, cuando el pre-
ciso internacional se elevo bruscamente a 37,5 ddlares; pero ese
movimiento alcista fue muy breve y ademas tuvo un menor
impacto sobre las importaciones ya que Estados Unidos y otros
paises importadores contaban con grandes reservas destinadas a
afrontar con seguridad choques imprevistos como el que tuvo
lugar en aquel momento.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2644
DEL 21 AL 27 DE FEBRERO DE 2000



- BlCEe

GRAFICO 8
PRECIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO
(Délares, precio medio anual del barril de crudo)
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-------- Precio en dolares reales de 1973

El hecho, ya referido, de que solamente en
la fase de 1973-83 €l indice general de precios
a consumo fuese superior a indice de precios
sin considerar los productos energéticos avala
la explicacion de que el shock petrolero gjercio
una funcion determinante en la dimension
adquirida por aquellas alzas de precios. En con-
secuencia, el descenso que experimentaron |os
precios petroliferos a partir de 1985 supuso un
notorio alivio para las presiones inflacionistas,
permitiendo la paulatina moderacion de los
Precios.

De otra parte, a lo largo de las dos ultimas
décadas se ha producido una creciente apertura de
la economia estadounidense a comercio interna-
cional. Esa apertura se ha producido en mayor
grado por el lado de las importaciones que por €l
de las exportaciones, dando lugar a una fuerte
penetracion de productos extranjeros en el merca:
do estadounidense. En délares constantes (de
1992), durante los afios 1983 a 1986 |as importa-
ciones crecieron un 65 por 100, esto es, a un
ritmo medio del 13 por 100 anual, y después de
moderarse en la segunda mitad de la década, de
nuevo volvieron a aumentar otro 65 por 100 en la
fase de 1992-96, lo que significa una tasa media
del 11 por 100 anual (10).

Tal vez el dato definitivo que ilustra ese grado
de apertura lo pone de manifiesto el hecho de
que en el sector manufacturero, entre 1980 y
1996, la relacion entre las importanciones y el

(10) Calculado a partir de los datos expresados en ddlares
constantes de 1992 recogidos en Council Economic of Advisers,
Economic Report.

consumo aparente [M/(P-X+M)] se ha elevado
desde menos del 30 por 100 hasta mas del 46 por
100, pocentaje este Ultimo que supera € 60 por
100 en ramas tan significativas como la maqui-
naria no eléctrica, la maquinaria eléctrica y los
equipos de transporte —ademas de confecciones
y cueros y derivados—. Dicho indice revela, en
suma, que las importaciones han ido cubriendo
una proporcion creciente del consumo interno de
productos manufacturados, hasta el punto de que
a final del intervalo suponen casi la mitad del
mercado interno americano. Un dato tan el ocuen-
te pone de manifiesto que necesariamente el
comportamiento de los precios de esas importa-
ciones han tenido que jugar un papel relevante en
el comportamiento de la dinamica general de los
precios internos.

A pesar de la fuerte apreciacion experimenta:
da por el ddlar durante la primera mitad de los
ochenta, entre 1982 y 1986 |os precios de impor-
tacion se redujeron a una tasa media del 2 por
100 anual. Posteriormente, entre 1987 y 1990
aumentaron a un ritmo del 4,6 por 100 anual,
permaneciendo estancados en el bienio 1990-91
y creciendo apenas un 1,4 por 100 anual entre
1992 y 1996. Asi pues, alo largo del intervalo se
produjo una «avalancha» de importaciones de
hienes més competitivos que los productos inter-
nos, contribuyendo a moderar el comportamiento
delos precios.

4. Conclusiones

Las tensiones inflacionistas eran notables
desde finales de los afios sesenta, pero se acen-
tuaron en |os primeros afios ochenta, remitiendo
en |os afios posteriores y dando paso a un proce-
so de desinflacion. A lo largo de ese doble
movimiento, los precios a consumo de los ser-
vicios han sido més altos que los precios de los
hienes; en particular los precios del sector sani-
tario han sido sensiblemente superiores a los de
los otros componentes importantes del gasto
familiar. Al mismo tiempo, los precios a consu-
mo han sido mas altos que los precios de los
hienes de produccion, 1o que se puede atribuir a
las caracteristicas de las redes de distribucion
comercial, ala existencia de mercados oligopé-
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licos y a efecto especifico de sectores de con-
sumo como el sanitario.

La remision de las tensiones inflacionistas
no se puede explicar através de la evolucion de
la oferta monetaria ni del déficit presupuesta-
rio. Los agregados monetarios han mostrado
una fuerte variabilidad, careciendo de cuaquier
tipo de regularidad, a la vez que la evolucién
entre ellos a lo largo del intervalo ha sido dife-
rente. Por ese motivo, la velocidad de circu-
lacion de cada agregado es distinta y tampoco
presenta estabilidad a lo largo del tiempo. En
consecuencia, no se aprecia una relacion espe-
cifica entre la evolucion de la oferta monetaria
y el comportamiento de los precios. De igual
modo, tampoco se observa una relacion especi-
fica entre el déficit pablico y los precios a lo
largo del intervalo.

Los factores analizados que parecen explicar
el proceso de desinflacion, amén de la posible
importancia de otros —como la reduccion de
costes aportada por |a desregulacion de los secto-
res de transporte, energia y telecomunicacio-
nes— son: la contencion de los salarios reales,
los tipos de interés reales en el contexto de la
dinamica de los mercados financieros, el fuerte
aumento de las importaciones, en presencia de un
acusado descenso de los precios internacionales
del petréleo y, por Ultimo, un favorable compor-
tamiento de las precios de las compras manufac-
tureras que cubren casi la mitad del mercado
interno de esos bienes.
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