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UNA REVISION DEL SIGLO XX*

Robert A. Mundell**

En las paginas que siguen ofrecemos la conferencia pronunciada por Robert A. Mundell al recibir el Premio
Nobel de Economia 1999 «por su analisis de la politica monetaria y fiscal bajo distintos regimenes de tipo de
cambio, y su analisis de las &reas monetaria Optimas». Profesor de Economia durante mas de 40 afios, asesor de
gran numero de organismos internacionales y de varios gobiernos, miembro de diversos grupos de estudio y
comités de asuntos monetarios internacionales, autor de un vasto numero de trabajos y articulos sobre teoria
econdmica y economia internacional, Mundell prepard uno de los primeros planes para la introduccion de una
moneda comun en Europa. Se le considera el padre de las areas monetarias 6ptimas y pionero en la teoria de la
combinacion de politicas monetaria y fiscal, la teoria de la inflacion y el interés y el crecimiento, el enfoque
monetario de la balanza de pagos, y cofundador de la economia de la oferta. Ha escrito también extensamente
acerca de la historia del sistema monetario internacional, eje de este discurso, que hasta ahora no habia sido
publicado en espafiol.

Palabras clave: economia internacional, relaciones monetarias internacionales, sistema monetario interna-
cional, tipo de cambio, patron oro, siglo XX.

Clasificacion JEL: F01, F30.

omparado con los precedentes, el XX ha sido un  Mas tarde vino un periodo de relativa estabilidad, caracterizado

siglo de grandes extremos. Los primeros afios fue-  por el equilibrio del terror de la Guerra Fria, la Alianza Atlanti-

ron una pléacida continuacion de la paz del XIX. Pero  ca y la descolonizacion. Al finalizar el siglo, la Guerra Fria ter-

a esta calma, previa a la tormenta, siguieron la Pri- ~ mina, el Imperio Soviético es desmantelado, la democracia
mera Guerra Mundial, el comunismo, la hiperinflacion, el fas-  llega a Europa del Este, la Pax Americana prospera y nace el
cismo, la depresion, el genocidio, la Segunda Guerra Mundial,  euro. La clave para entender el siglo XX se encuentra, pues, en
la bomba atémica y la ocupacion soviética de Europa del Este.  los vinculos entre las primeras y las Gltimas décadas, los «pila-
res» del siglo.

* MUNDELL, R. A.: «A Reconsideration of the Twentieth Century». Version En 1906, Whitelaw Reid, Embajador de Estados Unidos en
revisada de la conferencia pronunciada por el autor en Estocolmo, Suecia, el ~ iz ; ; ;
10 de diciembre de 1999, con motivo de la concesion del Premio Nobel de Gran Bretana, pronuncio una conferencia en la Universidad de
Economia otorgado por el Banco de Suecia en memoria de Alfred Nobel. Cambridge con el titulo «El hecho més importante de la historia

Los derechos pertenecen a The Nobel Foundation y se publica en espafiol moderna» para la cual al orador —diploma’tico periodista y
con autorizacioén de dicha fundacién y por cortesia del autor. ! !

** C. Lowell Harris Professor of Economics. Columbia University. politico— se le dio como tema jel nacimiento y desarrollo de
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Estados Unidos!t. No podia ser obvio, por entonces, que éste
era precisamente «el hecho mas importante de la historia
moderna», pero lo cierto es que en cuestion de tan sélo dos
siglos una pequefia colonia se habia convertido en la mayor eco-
nomia mundial. La primera década del siglo proporcioné indi-
cios de lo que la Ultima década confirmaria, esto es, el predomi-
nio norteamericano. jOlviden los setenta y cinco afios que van
de 1914 2 1989!

Un tema fundamental de mi discurso de hoy es el papel de
Estados Unidos en lo que acertadamente se ha denominado el
«siglo americano». Quiero poner de manifiesto aqui el papel
del factor monetario como determinante de los acontecimien-
tos politicos. Més concretamente, mostraré que muchos de
los cambios politicos de este siglo han sido causados por per-
turbaciones en el sistema monetario internacional que han
sido escasamente entendidas, perturbaciones que, a su vez,
han sido consecuencia de la expansion de Estados Unidos y
de los errores de su brazo financiero, el Sistema de Reserva
Federal.

El siglo XX comenz6 con un sistema monetario interna-
cional altamente eficiente, que fue destruido en la Primera
Guerra Mundial, y su torpe reinstauracion en el periodo de
entreguerras trajo consigo la Gran Depresion, Hitler y la
Segunda Guerra Mundial. Los nuevos acuerdos monetarios
que le sucedieron fueron mas dependientes de las politicas
del dolar seguidas por el Sistema de Reserva Federal que de
la disciplina respecto al oro. Cuando finalmente se cortd la
vinculacion con el oro, el Sistema de Reserva Federal se vio
inmerso en la inflacion mas galopante que Estados Unidos ha
conocido, al menos desde los dias de la Guerra de la Revolu-
cién. A pesar de todo, al terminar el siglo se ha producido un
proceso de reaprendizaje que ha creado un marco completa-

1 REID (1906). La nota del editor dice: «El siguiente discurso lo prepard, a
invitacion de la Universidad de Cambridge, el Embajador de Estados Unidos
en Gran Bretafia, y fue pronunciado en la Camara del Senado... Las
autoridades de la Universidad determinaron el tema. El embajador dijo
entonces que él nunca lo hubiese escogido para aquel auditorio, pero que
cuando le fue dado, no quiso evitarlo...».

mente nuevo, lo que permite aprovechar algunas de las venta-
jas del sistema con el que comenzo el siglo.

El siglo puede dividirse en tres partes casi iguales y bien dife-
renciadas. La primera, de 1900 a 1933, es la historia del patrén
oro, su fracaso durante la guerra, su fallida restauracion en los
afios veinte y su desaparicion en los primeros treinta. La segun-
da parte, de 1934 a 1971, comienza con la devaluacion del délar
y la fijacién del precio del oro en 35 délares la onza, v finaliza
cuando Estados Unidos suprime la paridad del délar con el oro.
La tercera parte del siglo, de 1972 a 1999, comienza con la ins-
tauracion de tipos de cambio flexibles y continda con el consi-
guiente estallido de la inflacion galopante y el estancamiento
econdmico de los afios setenta, la aplicacion de la economia de
la oferta, en la década de los ochenta, y el regreso a la estabili-
dad monetaria y el nacimiento del euro, en la década de los
noventa. El siglo termina, sin embargo, con nuestro sistema
monetario en déficit, en contraste con la primera década del
siglo, y eso es sefial de que hay tareas pendientes para las déca-
das que se avecinan.

1. Una mala gestion del patrén oro

El patrén oro funciond correctamente a principios del siglo
XX facilitando el comercio, los pagos y los movimientos de capi-
tal. Las balanzas de pagos se mantenian equilibradas con tipos
de cambio fijos mediante un mecanismo de ajuste que funciona-
ba, en buena medida, automaticamente. El nivel de precios
mundial podia presentar tendencias a largo plazo, pero las tasas
de inflacion o deflacidn anuales eran bajas, tendian a contrarres-
tarse y mantenian el valor del dinero a largo plazo. El sistema
proporciond un alto grado de integracién monetaria y de estabi-
lidad a escala mundial.

Sin embargo, los sistemas monetarios internacionales no
son estaticos. Tienen que ser consistentes y evolucionar con la
configuracion de poder de la economia mundial. Los patrones
oro, plata y bimetal habian funcionado bien en un mundo des-
centralizado en el que las politicas de ajuste eran automaticas.
Pero, en las décadas previas a la Primera Guerra Mundial, los
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bancos centrales de las grandes potencias se habian converti-
do en los oligopolistas del sistema. La eficacia y la estabilidad
del patrén oro empezaron a depender cada vez mas de las poli-
ticas discrecionales de unos pocos bancos centrales. Esta ten-
dencia aumentd con la creacion del Sistema de Reserva Fede-
ral en Estados Unidos, en 1913. El Consejo de Gobernadores
de la Reserva Federal, que dirigia el sistema, centralizé todo el
poder monetario de una economia que habia crecido hasta
hacerse tres veces mas grande que la de cualquiera de sus
mas cercanos competidores, Gran Bretafia y Alemania. La his-
toria del patrén oro devino cada vez més la historia del Siste-
ma de Reserva Federal.

La Primera Guerra Mundial conllevé la inestabilidad del oro.
Tal inestabilidad comenz6 cuando el gasto deficitario saco a los
paises europeos en guerra del patron oro y el oro llegd a Esta-
dos Unidos, donde el recién creado Sistema de Reserva Federal
lo monetiz6, duplicando el valor del délar y reduciendo a la
mitad el valor real del oro® La inestabilidad continué cuando,
tras la guerra, la Reserva Federal logré una fuerte deflacion
durante la recesion de 1920-1921%, llevando el valor nominal del
dalar (y del oro) un 60 por 100 en direccion hacia su equilibrio
previo a la guerra, un nivel que la Reserva Federal mantuvo
hasta 1929.

Este es el contexto en el que el resto del mundo, liderado por
Alemania, Gran Bretafia y Francia, decide regresar al patrén

2 Desde un punto de vista formal, se podria decir que Estados Unidos
suspendi6 el patrén oro cuando, entre septiembre de 1917 y junio de 1918,
el presidente Wilson prohibié la exportacion libre de oro, utilizando, por
extrafio que parezca, la Ley de Espionaje de junio de 1917 (JASTRAM,
1981: 124). Sin embargo, la convertibilidad interna de billetes en oro siguié
siendo legal, asi que de facto el patron oro, en lo que a la poblacién
concernia, siguié estando vigente.

3 Fue este episodio de inestabilidad del délar y el oro el que llevé a
Keynes, en su A Tract on Monetary Reform (1923), a centrarse en el conflicto
entre estabilidad «interna» y «externa». Con su valor reduciéndose a la
mitad, y después subiendo vertiginosamente con la deflacion posterior a la
guerra, el oro parecia un ancla inestable para otras monedas. Basandose en
este episodio, Keynes defendid la estabilidad interna (un nivel estable de
precios) por encima de la estabilidad externa (un tipo de cambio fijo o un
precio oro), principalmente porque crefa que la Reserva Federal dominaria el
sistema internacional cuando alin no habia demostrado su capacidad para
una gestién competente.

oro. El problema era que, con los precios mundiales (en ddla-
res) aun un 40 por 100 por encima de su equilibrio previo a la
guerra, el valor real de las reservas y las provisiones de oro era
proporcionalmente menor. Al mismo tiempo, el oro monetizado
estaba mal distribuido, al permanecer la mitad en Estados Uni-
dos. Ademas, la incertidumbre respecto a los tipos de cambio y
las reparaciones (que estaban fijadas en oro) aumento la
demanda de reservas. Ante esta situacion, la creciente deman-
da de oro que suponia la vuelta al patron oro, ;no iba a causar
una deflacidon? Algunos economistas, como el francés Charles
Rist, el austriaco Ludwig von Mises y el sueco Gustav Cassel,
asf lo creyeron®.

Cassel (1925) fue bastante explicito, incluso antes de que
Gran Bretafia regresara al patron oro:

«Por supuesto, el patrén oro no puede garantizar una
estabilidad en el nivel general de precios de un pais mayor
que la que posee el propio valor del oro. En la medida en
que la estabilidad del nivel general de precios es deseable,
nuestro trabajo para el restablecimiento del patrén oro
debe ser completado con esfuerzos para mantener el valor
del oro tan constante como sea posible... Con el estado
actual de la produccion de oro, puede darse por seguro
que dentro de un tiempo relativamente breve, quiza en una
década, a la actual superabundancia de oro le seguira,
como consecuencia de la creciente demanda, una marcada
escasez de este metal precioso, lo que tendera a causar
una caida de los precios...»

4 Traté este tema en una ponencia que presenté con ocasion del centenario
del nacimiento de Jacques Rueff (vease MUNDELL, 1996). Debo mencionar
aqui también a John Parke Young, un joven profesor de Princeton que fue
nombrado como el hombre de la Comision Oro y demostré un conocimiento
considerable del problema resaltado por Cassel, Rist y von Mises (véase
YOUNG, 1925).

5 Existia considerable evidencia en la historia monetaria de que restaurar
un patrén metdlico supondria crear tendencias deflacionistas, como ocurrié
cuando Gran Bretafia implant6 en India el patron plata a mediados del siglo
XVIIl, cuando Gran Bretafia y otros paises volvieron a patrones oro o plata
tras las Guerras Napoleonicas, o cuando algunos paises pasaron de la plata
al oro tras el fracaso del bimetalismo, a principios de la década de 1870.
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Cuando el patron oro fue establecido de nuevo, Cassel llevo
mas alla su razonamiento, advirtiendo que seria necesario eco-
nomizar el uso monetario del oro si se queria evitar una depre-
sion. En 1928 escribio:

«El gran problema que se nos plantea es el de cdmo hacer
frente a la creciente escasez de oro que amenaza al mundo,
tanto por el crecimiento de la demanda, como por la dismi-
nucién de la oferta. Debemos resolver este problema
mediante una restriccion sistematica de la demanda moneta-
ria de oro. Solo si lo logramos, podremos impedir una caida
permanente en el nivel general de precios y una depresion
mundial y duradera que estaria inevitablemente ligada a
dicha caida de precios»®.

Rist, Mises y Cassel demostraron tener razén. La deflacion se
veia venir a finales de los afios veinte por la caida de los precios de
los productos agricolas y de las materias primas. El crack de Wall
Street en 1929 fue otro sintoma, y la deflacién generalizada
comenz6 en 1930. Que la deflacion era un fenémeno generalizado
aunque dispar puede verse por el porcentaje de pérdidas en los
precios al por mayor de varios paises entre 1929 y septiembre de
1931 (mes en el que Gran Bretafia dejd el patrdn oro): Japdn, 40,5;
Holanda, 38,1; Bélgica, 31,3; Italia, 31,0; Estados Unidos, 29,5;
Reino Unido, 29,2; Canada, 28,9; Francia, 28,3; Alemania, 22,0

El precio nominal del délar toco fondo en 1932 y 1933. Las
cifras mas destacadas del nivel de precios de 1914 a 1934 se
ofrecen en el Cuadro 1.

6 Mas tarde, en aquel mismo afio, Keynes se dio cuenta de lo que
significaba la restauracion del patrén oro (el mismo al que se habia opuesto
antes con el argumento de que la Reserva Federal podria no ser capaz de
mantener el oro estable) debido a la demanda de oro, y le preocupaban
especialmente las implicaciones de la ley monetaria francesa de 1928 que,
en efecto, requeria respaldo del oro para cada nuevo billete francés. El
gobernador Moreau comenz6 a convertir incluso saldos actuales en oro,
poniendo en apuros al Banco de Inglaterra. Para una extensa discusion de la
ley monetaria francesa, véase H. Clark JOHNSON (1997).

7 Las cifras son del US Bureau of Foreign and Domestic Commerce.
Commerce Reports, noviembre 9, 1931, pagina 301. Citado en JASTRAM
(1981 pagina 99).

CUADRO 1
PRECIOS AL POR MAYOR, 1914-33

Afio 1930 =100  Afio 1930 = 100
78,4 1135
80,5 119,7
98,9 115,7
135,9 110,5
152,0 112,1
1929 ..o, 160,3 110,1
178,7 100,0
113,0 84,3
1922, 111,9 75,3
1923, 116,4 76,2

FUENTE: Indice de precios al por mayor, Bureau of Labor Statistics. Adaptado de
la tabla 21 de JASTRAM (1982: 206).

Durante décadas, los economistas se han esforzado en deter-
minar las causas de la deflacion y la depresion de los afios trein-
ta. La abundante bibliografia que se ha escrito sobre este tema
ha fomentado mas la discusién que la claridad. Una de las con-
troversias radicaba en determinar si la depresion habia sido cau-
sada por una variacion de la demanda agregada o por una caida
de la oferta monetaria. Por supuesto, la respuesta es jpor
ambas! Pero ninguna de las teorias —monetarista o keynesia-
na— habria sido capaz de predecir la caida de la oferta moneta-
ria o de la demanda agregada con antelacion. Ambas hundian
sus raices en modelos de economias cerradas a corto plazo que
no podian incorporar los efectos del patron oro durante y tras la
Primera Guerra Mundial. En cambio, la teoria de que la defla-
cion fue provocada por la vuelta al patron oro era no sélo previ-
sible, sino que de hecho fue, como hemos indicado antes, pre-
vista.

El patron cambio oro estaba ya en aprietos cuando comenzd la
deflacion. Entr en su fase critica con la quiebra, en la primavera
de 1931, del Viennese Creditanstalt, el mayor banco de Europa
Central, provocando una reaccién en cadena que se extendid
hasta Alemania, donde fue afrontada con politicas monetarias
deflacionistas y una nueva imposicion de controles, y hasta Gran
Bretafia, donde, el 21 de septiembre de 1931, se sac6 a la libra del
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oro. Varios paises, sin embargo, habian precedido a Gran Bretafia
en su abandono del patron oro: Australia, Brasil, Chile, Nueva
Zelanda, Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela, mientras que
Austria, Canada, Alemania y Hungria impusieron controles. Un
buen nimero de paises siguid a Gran Bretafia en esta medida.

Mientras tanto, Estados Unidos se mantuvo en el patrén oro
para sobrevivir. Después de haber realizado su paso a una politi-
ca monetaria que tenia como objetivo la estabilidad de precios,
en vez del mantenimiento del patrén oro, regresd a este Gltimo
en un momento clave, a principios de la década de los treinta.
En lugar de inyectar liquidez en el sistema, se decidi6 defender
el patrén oro. Inmediatamente después de que Gran Betrafia
abandonase el patron oro, en octubre de 1931, la Reserva Fede-
ral subid el tipo de redescuento en dos pasos, del 1 % al 3 %
por 100, hundiendo a la economia atiin més en el lodo de la defla-
cién y la depresién, y agravando la crisis bancaria. Como hemos
visto, los precios al por mayor cayeron un 35 por 100 entre 1929
y 1933.

La deflacion monetaria se transform¢ en depresion debido a
los shocks fiscales. El primero fue el arancel Smoot-Hawley, que
produjo represalias en el exterior; entre 1929 y 1933 las importa-
ciones cayeron un 30 por 100 y, lo que es mas importante, las
exportaciones descendieron incluso mas, casi un 40 por 100. El
6 de junio de 1932, el Congreso, dominado por el partido demoé-
crata, aprobo, y el presidente Herbert Hoover firmo, en un ata-
que de mania por el equilibrio presupuestario, una de sus leyes
menos acertadas, la Revenue Act de 1932, una ley que promulga-
ba la subida de impuestos mas elevada en términos porcentua-
les decretada en la historia de Estados Unidos en periodo de
paz. El desempleo aumentd hasta un 24,9 por 100 de la pobla-
cidn activa en 1933 y el producto interior bruto disminuyd un 57
por 100 en términos nominales y un 22 por 100 en términos rea-
les®.

8 El establecimiento de la National Industrial Recovery Act en 1933 hizo
mas dafio al suspender las leyes antimonopolio, fomentar carteles y
sindicatos, disminuir los diferenciales salariales, limitar las horas de trabajo a
35 semanales e imponer salarios minimos, antes de ser declarada
inconstitucional en 1935.

La crisis bancaria estaba entonces en pleno apogeo. Las quie-
bras habian aumentado desde una media de 500 por afio en los
afos veinte a 1.350 en 1930, 2.293 en 1931y 1.453 en 1932. Una
de las primeras medidas de Franklin D. Roosevelt cuando asu-
mi¢ la presidencia en marzo de 1933 fue la de prohibir las
exportaciones de oro. Después del 20 de abril, se permité que el
dolar flotase en sentido descendente.

La deflacidn de los afios treinta era el reflejo inverso de la
subida del nivel de precios en tiempos de guerra que no habfa
sido corregida durante la recesion de 1920-21. Cuando los pai-
ses abandonan el patrén oro, el oro cae en valor real y el nivel
de precios, en los paises que se mantienen en el oro, aumenta.
Cuando los paises entran en el patron oro, el oro aumenta su
valor real y el nivel de precios cae. La apreciacion del oro en los
afios treinta era el reflejo inverso de la depreciacion del oro en
la Primera Guerra Mundial. EI nivel de precios del ddlar en
1934 era el mismo que en 1914° La deflacion de los afios treinta
debe ser vista no como una extraordinaria «crisis del capitalis-
mo», cosa que los marxistas estaban predispuestos a asegurar,
sino como la continuacién de una pauta que ya habia aparecido
de forma bastante previsible anteriormente —cada vez que los
paises cambiaban o volvian a un patrén monetario—. La defla-
cion de la década de 1930 tiene precedentes en las décadas de
1780, 1820 y 1870.

¢Qué veredicto podemos formular para este tercio del siglo?
En primer lugar, que el Sistema de Reserva Federal fue terrible-
mente culpable por su inconsistencia en momentos criticos. Se
mantuvo fiel al patrén oro entre 1914 y 1921, cuando el oro se
habia vuelto inestable. Cambi6 a una politica de estabilidad de
precios en la década de los veinte, que tuvo éxito. Pero cambid
otra vez para regresar al patrén oro en el peor momento que

9 Fue, por supuesto, en parte una coincidencia que los niveles de precios
en 1914 y 1933 fueran mas o menos los mismos. Si el patrén oro hubiese
estado vigente durante el periodo, con o sin la catastrofe de la guerra
mundial, el precio real del oro podria haber cambiado por las mismas
razones por las que cambid6 a lo largo de la historia del patrén oro. En todo
caso, la influencia basica de la restauracion del patrén oro en la nueva caida
de los precios dificilmente puede ser cuestionada.
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pueda imaginarse, cuando el oro se habia vuelto de nuevo ines-
table. El hecho infortunado fue que, de los bancos centrales
importantes, el que menos experiencia tenia —el «chico nuevo
del barrio»— poseia el impresionante poder de hacer o desha-
cer el sistema por si solo.

Pero las economias europeas no fueron en absoluto inocen-
tes en este episodio. Fueron estos paises los que cambiaron el
status quo y entraron en el patrén oro sin sopesar las conse-
cuencias. No supieron aprovechar las lecciones de la historia:
gue un movimiento concertado para entrar en, o abandonar,
un patrén metélico trae consigo, respectivamente, inflacion o
deflacién. Tras una gran guerra en la que el lider monetario
ha sufrido la inflacion y el oro, en consecuencia, queda subva-
lorado, una vuelta al patrén oro so6lo seria consistente con la
estabilidad de precios si se aumentase el precio del oro. Fal-
tando tal circunstancia, a estos paises les hubiese ido mejor si
hubiesen seguido el consejo de Keynes de sacrificar los bene-
ficios de los tipos de cambio fijos bajo el patrén oro vy, en su
lugar, estabilizar los precios de las materias primas y no el del
oro.

Si el precio del oro se hubiese incrementado a finales de la
década de los veinte 0, como alternativa, si los principales ban-
cos centrales hubiesen seguido politicas de estabilidad de pre-
cios en lugar de adherirse al patrdn oro, ni la Gran Depresion,
ni la revolucion nazi, ni la Segunda Guerra Mundial habrian
tenido lugar.

2. La combinacion de politicas bajo el patron dolar

En abril de 1934, tras un afio con tipos de cambio flexibles,
Estados Unidos regresé al patron oro® tras una devaluacion del

10 |a devaluacion del délar y el aumento del precio del oro en délares, en
1934, llegaron acompafiados de medidas que eliminaban el funcionamiento
del patrén oro en Estados Unidos. El délar no era ya amortizable por méas
tiempo y a los ciudadanos estadounidenses se les prohibié conservar oro; el
dolar se hizo convertible en divisas; a la Reserva Federal se le requirié que
conservase s6lo un porcentaje (inicialmente, un 40 por 100) de fondos de oro
para pagarés y deudas; y el Tribunal Supremo declaré nulas y sin valor todas
las clausulas oro.

délartt, Esto hizo caer el valor oro del délar un 40,94 por 100,
subiendo el precio oficial del oro un 69,33 por 100, hasta situar-
se en 35 délares la onza. jComo hubiese cambiado la historia si
el presidente Herbert Hoover hubiese devaluado el dolar tres
afios antes!*,

Francia mantuvo su paridad con el oro hasta 1936, cuando
devalu6 el franco. Otros dos acontecimientos de gran alcance
ocurrieron aquel afio. Uno fue la publicacién de la Teoria Gene-
ral de Keynes; el otro fue la firma del Acuerdo Tripartito entre
Estados Unidos, Gran Bretafia y Francia. El primero anuncio
una nueva teoria de gestion politica para una economia cerrada;
el segundo, precedente del acuerdo de Bretton Woods, estable-
Cid una serie de reglas para la gestion de los tipos de cambio en
el nuevo sistema monetario internacional.

11 La decision de devaluar estuvo muy influida por George F. Warren,
profesor de Economia en Cornell y uno de los asesores del presidente. Se
esperaba que de dicha decision se derivasen tres consecuencias positivas. Una
era que un aumento en el precio del oro aumentaria el nivel de precios
doméstico, comenzando por un aumento en los precios de las importaciones y
exportaciones, y extendiéndose luego al resto de la economia; esta teoria, que
seria un modelo hoy para una economia pequefia y abierta, estaba entonces
basada en la correlacion a largo plazo de las reservas monetarias de oro y los
niveles de precios. Una segunda consecuencia era que un mayor precio del
oro daria como resultado mayores adquisiciones de oro, lo cual incrementaria
las reservas bancarias del sistema monetario. Una tercera consecuencia era
que la devaluacion, en la medida en que los tipos de cambio se modificasen,
incrementaria la competitividad de los productos estadounidenses en el
mercado exterior. Lo que ocurri6 fue que los precios al por mayor aumentaron
casi un 30 por 100 entre 1933 y 1937, después cayeron de nuevo un 10 por
100 en 1938-40, antes de duplicarse a finales de 1948.

12 Un argumento contra la devaluacion era que Estados Unidos era el
mayor acreedor del mundo y sus derechos estaban principalmente fijados en
délares; sélo después se entendi6 que las deudas no podrian cobrarse. Evitar
la deflacién deberia haber bastado, pero en ausencia de una teoria coherente
de que el oro estaba subvaluado, el argumento podria no haber sido
convincente. Nadie supo por adelantado hasta dénde descenderian los
precios. Surgi6 una oportunidad cuando Gran Bretafia abandond el patron
oro, pero las reservas de oro estadounidenses eran todavia las mas grandes
del mundo. Sin embargo, si la Reserva Federal hubiera seguido una politica
monetaria suficientemente expansiva, el oro hubiese salido a raudales y la
situacion se habria vuelto obvia. Un engafioso argumento que se esgrime a
menudo en contra de la devaluacion es el de que se trata de una politica
«hostil con el vecino», en el sentido de que se crea empleo en casa a expensas
del desempleo fuera. Pero es eso precisamente lo que se necesitaba:
competencia para aumentar el empleo. Si todos los paises llevaran a cabo
devaluaciones competitivas, el precio del oro podria aumentar hasta eliminar
su subvaloracion y crear las condiciones para la recuperacion.
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La contradiccion entre ambos dificilmente podria ser mas ir6-
nica. Al tiempo que las politicas keynesianas de gestion de la
economia nacional eran cada vez mas aceptadas por parte de los
economistas, la economia mundial adoptaba un nuevo sistema
de tipos de cambio fijos que resultaba incompatible con dichas
politicas.

En los nuevos conciertos, ratificados en Bretton Woods en
1944, se requeria a los paises que fijasen paridades en oro y
mantuviesen tipos de cambio fijos entre si. El nuevo sistema, sin
embargo, era bien diferente del antiguo patrén oro. Por una
razon: el papel de Estados Unidos en el sistema era asimétrico.
Una clausula especial®® permitia a cualquier pais la opcion de
fijar el precio del oro, en lugar de mantener los tipos de cambio
de los demas miembros fijos. Puesto que el ddlar era la Unica
moneda vinculada al oro, Estados Unidos era el Gnico pais con
posibilidad de ejercer la opcién oro. Asi nacieron los conciertos
asimétricos por los cuales Estados Unidos fijaba el precio del
oro mientras el resto de los paises fijaba sus monedas al délar.
Otra diferencia entre el nuevo sistema y el antiguo era que ni
siquiera Estados Unidos estaba en algo que pudiera ser llamado
en sentido estricto un patrdn oro. El dolar no estaba ya «sujeto»
al oro en el viejo sentido; mas bien, el nivel de precios mundial,
y por tanto el precio real del oro, quedaba fuertemente influido
por Estados Unidos. El oro se habia convertido en un pasajero
del sistema.

13 Articulo IV (4)-b de los Articulos del Acuerdo del Fondo Monetario
Internacional. Esta clausula fue afiadida en el dltimo momento para
acomodar a Estados Unidos que nunca, como préctica general, habia fijado
los tipos de cambio y no estaba dispuesto a hacerlo ahora: jmenudo dolor de
cabeza seria fijar todos los precios en el mercado de divisas de Nueva York!

14 Existia aln sin embargo otro problema por resolver. ¢ Tendrian Gran
Bretafia, Francia y cada uno de los cuarenta y cuatro miembros del Fondo
que intervenir en cuarenta y tres mercados de cambios? En cuanto el Fondo
se puso en marcha, su equipo directivo tuvo que andar a tientas hacia un
estatuto segun el cual se consideraba que cualquier pais que fijaba su
moneda a una «moneda convertible» estaba cumpliendo su funcién segin los
Articulos. Conjuntamente con la clausula oro, este estatuto establecia el
sistema asimétrico por el cual EE UU fijaba el precio del oro y el resto del
mundo fijaba, directamente o a través de una tercera moneda, el délar. Que
esta asimetria no se entendié en su totalidad hasta, por o menos, finales de
los afios sesenta puede verse en la discusion que mantuve con Sir Roy Harrod
en una conferencia de la Brookings Institution en 1965.

¢Se cred un nuevo sistema en Bretton Woods? Por los planes
iniciales, daba la impresion de que asi seria. Tanto los planes
britanicos como los estadounidenses contenian disposiciones
para crear una moneda mundial: John Maynard Keynes tenia su
«bancor» y Harry Dexter White su «unitas». Pero estas ideas
progresistas fueron pronto enterradas. Sin duda, los estadouni-
denses llegaron a creer que una moneda mundial cortaria las
alas del délar®®. No hubo, por tanto, un «sistema» Bretton
Woods, sino mas bien un «orden» Bretton Woods que perfil6 los
estatutos de un sistema que ya existia'.

La Segunda Guerra Mundial trajo consigo una repeticion de
los desequilibrios monetarios de la Primera Guerra. A causa de
su devaluacion y del conflicto bélico que se avecinaba, el dolar
se convirtié en un refugio seguro y en el receptor de oro como
pago por los bienes de guerra. Estados Unidos esterilizd las
importaciones de oro e impuso controles de precios. Fue, por
tanto, capaz de tener déficit sin salirse del oro. Puesto que el
oro estaba aun sobrevalorado en esta era de «escasez de dola-
res», los tipos de interés permanecieron increiblemente bajos.
Hacia 1945, la deuda pUblica habia aumentado hasta llegar a un
125 por 100 del PIB.

Al terminar la guerra, el nivel de precios de Estados Unidos
se duplicd como consecuencia del fin de los controles de pre-
cios, la liberacion de una demanda reprimida y las politicas
monetarias expansionistas del Sistema de Reserva Federal,
que continud apoyando el mercado de bonos. La inflacién de
la posguerra redujo a la mitad el valor real de la deuda publi-
ca, aument6 los ingresos fiscales como consecuencia del
«deslizamiento de los tramos» de un sistema fiscal de la renta
altamente progresivo (que aument6 a un 92,5 por 100), redujo
a la mitad el valor real del oro y elimind su sobrevaloracién.
Tras el incremento de la inflacién durante la Guerra de Corea
y el comienzo de una inflacién «secular» sostenida, el oro se
subvalu.

15 Véase MUNDELL (1995) para una explicaciéon de cdmo los planes para
una moneda mundial cayeron de la agenda de Bretton Woods.
16 He analizado la diferencia entre «sistema» y «orden» en MUNDELL (1972).
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Mientras tanto, Alemania y Japon, tras su inflacién de papel
moneda, bajo los auspicios de las autoridades de ocupacion
estadounidenses llevaron a cabo reformas monetarias segun las
cuales 10 unidades de la vieja moneda se cambiaban por una
unidad de la nueva. Ambas reformas tuvieron lugar en 1948,
fijandose el tipo de cambio para Alemania en 4,2 DM=1$, y para
Japon en 360 ¥ = 1$. Mas tarde se comprobé que los tipos de
cambio infravaloraron la mano de obra alemana y japonesa, y
ambas economias se desarrollaron espectacularmente en el
periodo de posguerra, cumpliendo su destino de desplazar a
Gran Bretafia y Francia como la segunda y tercera economias
mundiales.

Hasta la década de los sesenta, la politica macroeconémica
estadounidense se basaba mas en principios de economia
cerrada que en los requisitos de un sistema monetario interna-
cional. Tanto la politica fiscal como la monetaria se disefiaban
en funcion de las necesidades de equilibrio interno, y la balan-
za de pagos era ignorada. En 1949, Estados Unidos alcanzd el
méximo con més de 700 millones de onzas de oro, mas del 75
por 100 del oro monetario del mundo. Las pérdidas de oro
empezaron poco después, pero el efecto de esas ventas en la
oferta monetaria fue esterilizado por compras equivalentes de
bonos del gobierno por parte del Sistema de Reserva Federal.
Las pérdidas de oro fueron consideradas al principio como una
redistribucion saludable de las reservas mundiales de oro, pero
hacia finales de los afios cincuenta se empezd a reconocer su
peligro.

Se pidio al Sistema de Reserva Federal que conservara un 25
por 100 (reducido desde el 40 por 100 de 1945) de fondos de oro
para proteger a su moneda y sus pasivos en depositos. Si las
reservas de oro cayesen por debajo de ese nivel, los tipos de
interés tendrian que ser aumentados. Si la pérdida de reservas
de oro alcanzaba el nivel de reservas requeridas, Estados Uni-
dos se veria forzado a tener en cuenta los imperativos de su
balanza de pagos como cualquier otro pais. La cuestion de cudl
era la mezcla adecuada de politicas monetaria y fiscal ocup6 un
primer plano durante el mandato del presidente John F. Ken-
nedy, quien accedid al cargo en 1961.

En este momento entré a formar parte de la historia.
Recién llegado al Departamento de Investigacion del Fondo
Monetario Internacional (FMI), en otofio de 1961, se me
pidié que estudiase los aspectos tedricos de la combinacion
de politicas monetarias y fiscales'’. El principal problema de
esta era post-Sputnik era el lento crecimiento y la tasa de
empleo por debajo de la media que tenia Estados Unidos en
contraste con Europa y Japon (precisamente la situacion
inversa a la de hoy), y un ya preocupante déficit de la balanza
de pagos. Habian surgido tres escuelas de pensamiento. Los
keynesianos, encabezados por Leon Keyserling, el primer
presidente del Consejo de Asesores Econdmicos, abogaban
por una politica monetaria expansiva y un incremento del
gasto publico. La Camara de Comercio aconsejaba que
ambas politicas, monetaria y fiscal, fuesen restrictivas. El
Consejo de Asesores Econdmicos, siguiendo la «sintesis neo-
clasica» de Samuelson-Tobin, defendia unos tipos de interés
bajos para estimular el crecimiento y un superdvit presupues-
tario para eliminar el exceso de liquidez y prevenir asi la
inflacion.

En mi analisis, demostré que ninguna de esas politicas funcio-
narfa y que, mas bien, alejarian a la economia del equilibrio. La
combinacion correcta de politicas era una disminucion de los
impuestos para fomentar el empleo y una politica monetaria res-
trictiva para proteger la balanza de pagos. EI FMI hizo llegar mi
informe a sus miembros en noviembre de 1961 y lo publicé en
los IMF Staff Papers en marzo de 1962,

Poco a poco empez6 a ser evidente que las politicas de la
Administracion Kennedy no estaban funcionando; una combina-
cion de politicas equivocada habia producido unos efectos cada
vez mas desestabilizadores: una huelga del acero, un crack del
mercado bursatil y el estancamiento econdmico. A finales de
1962, Kennedy anunci6 el cambio completo de esa combinacion
de politicas, con una disminucidn de impuestos que estimularia
la economia y tipos de interés para proteger la balanza de

17 Ya habia trabajado en modelos apropiados para resolver este problema
en otros articulos anteriores. Véase, especialmente, MUNDELL (1961c).
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pagos. Las demoras legislativas retrasaron la bajada de impues-
tos hasta el verano de 1964, pero su anticipo coloco a la econo-
mia en posicion de salida para la gran expansion de los afios
sesenta'®,

La adopcidn de mi combinacién de politicas ayudé a Estados
Unidos a lograr un rapido crecimiento con estabilidad. No esta-
ba dirigida a resolver —ni podia hacerlo— el problema basico
del sistema monetario internacional, que se derivaba de la sub-
valoracion del oro. En todo caso, el problema de la balanza de
pagos estadounidense estaba vinculado de forma compleja al
problema del sistema. Como la cantidad de oro que llegaba a las
reservas de los bancos centrales proveniente del mercado priva-
do era muy escasa, y el ddlar estadounidense era el Ginico com-
ponente alternativo de las reservas, el déficit de Estados Unidos
era el principal medio por el que el resto del mundo podia obte-
ner reservas adicionales. Si Estados Unidos fracasaba al corre-
gir su déficit de balanza de pagos, no seria ya capaz de mante-
ner la convertibilidad del oro; pero, por otro lado, si corregia su
déficit, el resto del mundo andaria escaso de reservas y el resul-
tado seria su escaso crecimiento o, lo que es peor, la deflacion.
Esta Ultima posibilidad recordaba a una repeticion del problema
del periodo de entreguerras®.

Habia dos soluciones bésicas coherentes con el mantenimiento
del sistema?. Una era aumentar el precio del oro. Los padres fun-
dadores del FMI habian incluido una disposicion en los articulos
del Acuerdo del FMI para hacer frente a una escasez 0 un exceso
de oro: una modificacion del valor nominal de todas las monedas,
lo que cambiaria el precio del oro en términos de las mismas y

18 En junio de 1963, formé parte del equipo de Consultas del Articulo VIII
del FMI, dirigido por Jacques J. Polak, con un equipo estadounidense que
incluia al Subsecretario Robert V. Roosa (que co-dirigié las sesiones con
Polak) y Paul Volcker, por entonces Director de la Oficina de Analisis
Financiero del Tesoro.

19 Este problema fue conocido como el «Dilema Triffin», llamado asi por el
prestigioso economista belga Robert Triffin, profesor de Economia en la
Universidad de Yale.

20 E| grupo de estudios académicos G-32, del que formé parte, propuso
cuatro posibles soluciones para el sistema: a) regreso al patron oro; b)
creacion de un banco central mundial; ¢) un nuevo activo de reservas que
reemplazase o completase al oro; y d) tipos de cambio flexibles.

dejaria inalterados los tipos de cambio. En la campafia electoral
de 1968, el candidato Richard M. Nixon escogi6 a Arthur Burns
COMO Su emisario en una mision secreta?! para tantear la opinion
europea en relacidn con un posible aumento del precio del oro.
Ocurri6é que ésta era favorable y Burns le recomendé actuar
inmediatamente tras las elecciones. Sin embargo, nada se hizo.

La otra solucion posible era crear un sustituto para el oro.
Esta opcion fue, de hecho, la adoptada. A finales del verano de
1967, se alcanzé un acuerdo internacional para enmendar los
articulos del FMI y permitir la creacion de los Derechos Espe-
ciales de Giro (DEG), nueva linea de liquidez internacional
autorizada por el FMI, con un valor de una unidad igual a 1
dolar-oro, 0 1/35 de una onza. Casi 10.000 millones de DEG se
destinaron a las reservas internacionales de los paises miem-
bros en 1970, 1971 y 1972, pero demostraron ser insuficientes
—por escasas Yy por llegar demasiado tarde— para resolver los
principales problemas del sistema?.

21 Burns relata su mision, citada en NEIKIRK (1987:143-4) de la siguiente
manera: «Fui en mision secreta enviado por Richard Nixon para evaluar
como recibiria la opinién europea un posible aumento del precio del oro. Lo
traté de forma muy discreta. A nadie le hice ver, en primer lugar, que me
habia enviado Nixon y, en segundo lugar, que él o yo teniamos algo asi en
mente. Llegué a la conclusion de que los europeos lo aceptarian. Recomendé
que se tomase accion inmediata tras las elecciones (aumentar el precio del
oro). Lo hice en un viaje en avién con Nixon durante la campafia. El pobre
tenia su mente en el discurso y las elecciones, asi que probablemente lo
olvidé. En cualquier caso, no hizo nada al respecto. Y aquél era el momento
para hacerlo, justo después de las elecciones».

22 Hasta 1968, el precio del oro en délares se habia mantenido fijo en
margenes cercanos a 35 dolares la onza en el mercado de oro londinense;
cualquier exceso de oferta en el mercado privado era racionado entre los
ocho miembros del fondo comun del oro. Sin embargo, en el verano de
1967, la demanda privada cerré la brecha y pronto hubo un exceso de
demanda. Francia abandon6 el fondo comin del oro y el resto de los paises,
en vez de suplir al mercado con las codiciadas reservas de oro, dejaron el
precio de este metal subir por encima de los limites de Londres, dando lugar
a un «sistema de dos filas», como fue singularmente llamado. Entonces, los
bancos centrales eran reacios a vender oro al precio oficial cuando el
mercado lo valoraba a un precio mucho mas alto. Por eso, las reservas de
oro se inmovilizaron, causando un shock al sistema y una explicita demanda
excesiva de oro que no fue tenida en cuenta por las autoridades monetarias
internacionales. Ante este shock, la emisién de DEG fue insuficiente para
compensar la diferencia, y mucho menos para resolver los problemas del
sistema. Una emisién menos timida —quizas del doble de la que se hizo—
podria haber salvado el sistema.
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El 15 de agosto de 1971, enfrentandose a las peticiones del
Reino Unido y otros paises para que convirtiese délares en oro,
el presidente Nixon suprimid la convertibilidad del dolar con el
oro, cerrando la «ventanilla de oro» en la cual los ddlares eran
cambiados por oro a los bancos centrales extranjeros. El resto
de los paises eliming entonces la paridad de sus monedas con el
délar y comenzd un periodo de flotacion.

Pero la flotacién dificulto los planes embrionarios para una
integracion monetaria en Europa® y, en diciembre de 1971, en
una reunién en la Smithsonian Institution en Washinton D.C.,
los ministros de economia acordaron restaurar un sistema de
tipos de cambio fijos sin convertibilidad con el oro. Algunos
tipos de cambio fueron modificados y el precio oficial del oro en
délares se aumentd, pero este acto fue puramente simbolico,
puesto que EE UU no tenia ya el compromiso de comprar o ven-
der oro.

El mundo pas6 entonces a un patrén dolar puro, en el cual los
principales paises fijaban sus monedas con el délar sin que
hubiera una obligacion reciproca respecto a la convertibilidad
con el oro por parte de Estados Unidos. Pero la politica moneta-
ria estadounidense fue demasiado expansiva durante los afios
siguientes y, tras otra ineficaz devaluacion del délar, se permitid
que el sistema derivara hacia una flotacion generalizada en la
primavera de 1973. Asi terming el patrén dolar.

¢Qué lecciones podemos extraer del segundo tercio del
siglo? Una, que la combinacion de politicas tiene que ser ade-
cuada al sistema. Otra, que un sistema internacional basado
en el oro no puede subsistir si una inflacién provocada por la
guerra disminuye el valor del oro y las autoridades no estan

23 Introduje el tema de las «zonas monetarias dptimas» en MUNDELL
(1961a). Europa habia iniciado el camino hacia su integracién monetaria en
la Cumbre de La Haya, en diciembre de 1969. Aquel mismo mes, presenté
ante un auditorio en Nueva York un plan para una moneda europea que
circul6 en Bruselas, por lo que fui invitado a consultas con la Comision
Europea para evaluar vias alternativas para la unién monetaria, lo que hice
el mes de junio siguiente. Una version revisada de mi informe fue presentada
en la Conferencia sobre Zonas Monetarias Optimas en Madrid, en marzo de
1970, y publicada en las actas de la conferencia en Johnson y Swoboda
(1973). Mis opiniones mas recientes sobre la cuestion se encuentran en
MUNDELL (19974, b).

dispuestas a ajustar su precio y crear una cantidad suficiente
de substitutos. Una tercera leccién es que una superpotencia
no puede estar sometida a los requisitos de la convertibilidad
0 cualquier otro compromiso internacional si es a costa de
objetivos politicos domésticos que le son vitales; la cola no
puede mover al perro. Una cuarta leccién es que un sistema
de tipos de cambio fijos sélo puede funcionar si hay un mutuo
acuerdo en la tasa de inflacion comdn. Europa estaba dispues-
ta a soportar el hecho de que el délar no fuera libremente
convertible en oro en los afios sesenta, pero cuando la politica
monetaria estadounidense se hizo incompatible con la estabi-
lidad de precios en el resto del mundo (y especialmente en
Europa), se vio que los costes del sistema de tipos de cambio
fijos excedian los beneficios.

Una dltima leccion es que los acontecimientos politicos, y en
particular la Guerra de Vietnam, dafiaron las relaciones exis-
tentes entre los socios atlanticos y crearon una tension en los
afios sesenta que puede ser comparada s6lo con la sombra arro-
jada sobre el sistema internacional por las disputas sobre las
reparaciones de los afios veinte. Los sistemas de tipos de cam-
bio fijos funcionan mejor entre amigos que entre rivales o ene-
migos.

3. Lainflacién y la economia de la oferta

Con el fracaso del sistema, la oferta monetaria se hizo mas
elastica, acomodando no sélo las tendencias inflacionistas de los
salarios, sino también la fijacion monopolista de los precios de
las materias primas en el comercio internacional. Cada vez que
el precio del petréleo aumentaba en los setenta, el mercado de
euroddlares crecia para financiar los déficit de los paises impor-
tadores de petroleo; de unos depdsitos de 223.000 millones de
dolares en 1971 se pasaria a 2,351 billones en 1982 (Fondo
Monetario Internacional, IMF International Statistic Yearbook,
1988, pagina 68).

La inflacién se habia convertido en Estados Unidos en un
problema grave. En veinte afios, de 1952 a 1971, los precios al
por mayor habian aumentado menos de un 30 por 100, pero
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tras 1971, y en tan s6lo once afios, los precios aumentaron jun
157 por 100! Esta inflacién en tiempo de paz era superior a las
causadas por la Segunda Guerra Mundial (108 por 100 en el
periodo 1939-1948), la Primera Guerra Mundial (121 por 100
en el periodo 1913-1920), la Guerra Civil (118 por 100 en el
periodo 1861-1864) o la Guerra de 1812 (44 por 100 en el peri-
odo 1811-1814). La inflacién mas alta de la historia de Estados
Unidos desde la Guerra de la Independencia tuvo lugar des-
pués de que el pais abandonara el patron oro en la década
posterior a 1971.

El alcance mundial de la inflacién de los afios setenta puede
apreciarse en los indices de precios de los paises del G-7, que
aparecen en el Cuadro 2, observando los indices de 1971, si
se toma como base 100 el nivel de precios de 1980. S6lo en
Alemania, los precios de consumo en la década de los setenta
llegaron casi a duplicarse. En Italia y en el Reino Unido, los
precios aumentaron mas del triple. La ruptura de la disciplina
monetaria fue mundial, anegando a todos los paises del G-7 y,
hasta un extremo alin mayor, a gran parte del resto del
mundo.

En Estados Unidos, tres afios seguidos con una inflacion de
dos digitos (1979-81) dieron lugar a una situacion critica. El pre-
cio del oro pas6 a 850 ddlares la onza a principios de 1980, mien-
tras que la plata llegaba a 50 délares la onza. El 14 de marzo de
1980, el presidente Jimmy Carter anuncié su nuevo programa:
un arancel a la importacion de petrdleo y controles sobre el cré-
dito. El plan fue un desastre y la produccion real cayo en picado
en el segundo semestre. En diciembre de 1980, un mes después
de las elecciones presidenciales, el tipo de interés preferencial
llegd a la cifra récord del 21,5 por 100. Estados Unidos parecia
estar al borde del desastre econémico.

Lejos quedaban los dias en los que, con David Ricardo, los
economistas podian considerar el dinero como un «pretexto».
La existencia de un «sector pdblico amplio» e impuestos sobre
la renta progresivos garantizan la no neutralidad. Una via es a
través del sistema fiscal. Con tipos extremadamente progresi-
vos, elevandose de cero a 70 por 100 al nivel federal y al 85 por
100 contando con los impuestos estatales y locales, la inflacién

CUADRO 2

PRECIOS DE CONSUMO EN LOS PAISES
DEL G-7, ANOS SELECCIONADQOS 1950-98

Pais 1950 1971 1980 1985 1990 1998
Estados Unidos....... 29,2 49,1 100 130,5 158,5 197,8
Japon ... 16,3 449 100 1144 1225 1344
Reino Unido.. 13,4 30,3 100 1415 188,7 243,6
Alemania.. 392 64,1 100 121,0 129,4 1448
Francia..... 15,6 42,1 100 157,99 184,2 213,7
ltalia........cccoovennne 13,9 28,7 100 190,3 250,6 346,3
Canada................. 28,4 475 100 143,0 177,99 203,7

FUENTE: IMF International Financial Statistics, (Fondo Monetario Internacional,
varios afios).

llevaba a los contribuyentes a entrar en tramos impositivos cada
vez mas altos, aunque sus ingresos reales no hubiesen aumenta-
do. Los impuestos tenian que pagarse en correlacion con el
aumento de los tipos de interés, aunque la mayor parte de los
altos tipos de interés representasen primas de inflacion. El
aumento de los ingresos fiscales, unido a la alta propension mar-
ginal al gasto del Gobierno, llevaron a una participacion cada
vez mayor de éste en la economia. jNo es de extrafar que el
mercado bursatil odiase la inflacién!

La economia de la oferta comenzd como un sistema de politi-
cas alternativo a los modelos de demanda keynesiano y moneta-
rista. Se basaba en una combinacion de politicas que proporcio-
naba estabilidad de precios a través de la disciplina monetaria, y
la estimulacién econémica del empleo y el crecimiento a través
de los impuestos y de sistemas reguladores. Era, en parte, una
continuacion de mi trabajo sobre la combinacion de politicas de
principios de los sesenta?’. En la primavera de 1974, presenté un

24 En 1968, con la inflacion comenzando a desbordarse, recomendé
(sin mucho éxito) unas politicas monetarias mas severas combinadas con
una reduccion de impuestos para impedir que el descenso de la inflacién
se convirtiese en una recesion (MUNDELL, 1971). Lo que ocurri6 fue que
el Congreso aprobo, y el presidente Lyndon B. Johnson firmé en el verano
de 1968, una ley imponiendo un «recargo impositivo» del 10 por 100.
Més tarde, en otofio, el equipo de la nueva administracién Nixon
recomendo6, errbneamente en mi opinion, politicas monetarias y fiscales
restrictivas. En Canada, durante 1972-74, recomendé poner en marcha
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informe en una conferencia sobre la inflacion mundial, en Was-
hington, de la cual un extracto fue presentado (Rowland Evans y
Robert Novak, 1981, pagina 63) como sigue:

«Mientras la Administracion Ford insistia en que s6lo una
subida de impuestos podria combatir la inflacion, Mundell
afirmoé que una reduccion inmediata de 10.000 millones de
dolares era esencial para evitar déficit presupuestarios inclu-
S0 mayores, alimentados por la «estanflacion», la combina-
cion letal de inflacion y estancamiento de la economia que
Ford heredd de Nixon ...»

A mi llegada a la Universidad de Columbia, en el otofio de
1974, un «club» de lo que luego se conoceria como los supply-
siders se reunia de vez en cuando en un restaurante de Wall
Street para discutir sobre politica econémica y, en particular,
sobre qué hacer respecto al aumento de la inflacion y el desem-
pleo. La conclusion a la que se llegaba era que, para crear incen-
tivos a la produccion y estimular la economia, era necesario un
recorte de los tipos impositivos marginales, y que la restriccion
monetaria darfa como resultado la estabilidad de precios®. La
necesidad de reducir los impuestos y endurecer la politica
monetaria se hacia méas urgente a medida que la inflacion crecia
a finales de los setenta e iba empujando a los contribuyentes, a
través del «deslizamiento de los tramos», a entrar en intervalos
cada vez altos del impuesto sobre la renta?, En poco tiempo, un
politico converso, Jack F. Kemp, congresista por Bufalo, llevo
estas ideas a una proposicion de ley que proponia un recorte de
impuestos del 30 por 100, la mayor parte del cual se haria efecti-
vo en un recorte radical del 23 por 100 repartido a lo largo de

un «sistema fiscal inmune a la inflacién» que ajustaria los intervalos para
anular el «deslizamiento», una medida que el gobierno canadiense
aplicé en 1973.

25 Véase Jude WANNISKI (1978) para una descripcién de la economia de
la oferta, Martin ANDERSON (1988) para una descripcion relacionada de la
Revolucion Reagan, y Robert BARTLEY (1992) para un andlisis del papel de
la economia de la oferta en los afios ochenta.

26 | a mejor descripcion de mi vision de la economia de la oferta en otofio
de 1974 se encuentra en WANNISKI (1974).

tres afios, seguido por una indizacion de los intervalos impositi-
vos respecto a la inflacion. En la campafia electoral de 1980,
Kemp iba a ser candidato a la presidencia, pero se retir6 cuando
Ronald W. Reagan accedi6 a incorporar la propuesta Kemp-Roth
a su programa economico. Tras la eleccion de Reagan, la prime-
ra fase del paquete de politicas se introdujo con la Economic
Recovery Act de 1981.

Mientras tanto, la Reserva Federal, bajo la presidencia de
Paul Volcker, abri¢ finalmente los ojos y endurecié la politica
monetaria. Tras una recesion aguda, pero breve, la economia se
embarcé en una de sus expansiones mas duraderas, al tiempo
que se controlaba cada vez mas la inflacién. Las nuevas politicas
hicieron que la curva de Phillips se desplazase hacia abajo y
hacia la izquierda, permitiendo una disminucién simultanea de
lainflacion y el desempleo?.

La reduccion de impuestos, el rearme, la politica de desin-
flacion y el aplastante triunfo electoral de Reagan tuvieron su
secuela. La Tax Reform Act de 1986, segunda fase de la revolu-
cion de la economia basada en la oferta, disminuyo6 el tipo
marginal del intervalo mas alto al 28 por 100, el tipo marginal
maximo mas bajo desde 1932%, La expansion de 1982-90 fue

27 La experiencia con Reagan también proporciond una prueba para el
modelo Mundell-Fleming con tipos de cambio flexibles. Para el modelo, véase
MUNDELL (1960, 1961b, 1961c, 1962, 1963, 1964) y FLEMING (1962).
Antes del desarrollo de este modelo a principios de los sesenta, no habia
manera de analizar los efectos de un estimulo monetario o fiscal en un marco
que tuviese en cuenta los tipos de cambio, los tipos de interés, la balanza de
pagos y los déficit presupuestarios. El modelo Mundell-Fleming predijo que
un estimulo fiscal combinado con una escasa masa monetaria llevaria a un
aumento del déficit pablico, una subida de los tipos de interés, una entrada
de capital, una apreciacion de la moneda y un empeoramiento del déficit de
cuenta corriente y de la balanza comercial. Todas estas consecuencias
aparecieron tras el estimulo fiscal de Reagan, que supuso aumentar el gasto y
fuertes bajadas de impuestos en el periodo 1982-84.

28 En el primer mandato de Reagan, la apreciacion del délar habia
logrado poner la inflacién bajo control pero, con el crecimiento
ralentizandose al final del periodo, un délar caro no servia ya los intereses
de Estados Unidos. Un cambio hacia una politica monetaria mas expansiva
en 1984 y principios de 1985 hizo caer al délar, pero no lo suficiente como
para satisfacer a la Administracion. En otofio de 1985, en una reunién del
G-5 en el Hotel Plaza de Nueva York, los cinco paises de los DEG
organizaron una depreciacion mas concertada, consiguiendo que el dolar
alcanzase los niveles de 1980.
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la segunda més larga hasta entonces y, junto con el rearme,
contribuy6 a convencer a los lideres de la Unién Soviética de
que dejaran a Europa del Este libertad para elegir su propio
sistema.

La economia continu6 creciendo hasta la recesion de nueve
meses de 1990-91, que probablemente le costd la reeleccién a
George H.W. Bush. La expansion se reanudd en la primavera
de 1991 y ha continuado al menos hasta el fin de la década,
convirtiendo el periodo 1982-2000 en la mayor expansion de la
historia de cualquier pais. A lo largo de este periodo se han
creado no menos de 37 millones de nuevos empleos. La media
del indice Dow Jones ha pasado de estar por debajo de 750 en
el verano de 1982 a estar por encima de 11.000 en el cambio de
siglo.

Mientras tanto, la retirada de la Unién Soviética de Europa del
Este —debida en parte, como ya he dicho, al éxito de la econo-
mia de la oferta— hizo posible la unificacion de Alemania y trajo
consigo un renovado impulso para la integracién politica y
monetaria de Europa. El gasto fiscal asociado al gasto aleman
en sus nuevos Estados dio una sacudida al mecanismo de tipo
de cambio (MTC) del Sistema Monetario Europeo (SME)?.
Algunos paises abandonaron el mecanismo de tipo de cambio y
otros optaron por mantenerse en él devaluando su moneda. En
todo caso, el 1 de enero de 1994, se crea el Instituto Monetario
Europeo y, a mediados de 1998, se crea su sucesor, el Banco

29 A finales de los ochenta, Alemania habia estado prestando, sobre todo
a Europa occidental, aproximadamente un 4 por 100 de su PIB, alcanzando
el consecuente superavit en su cuenta corriente. La unificacion de Alemania
supuso un tremendo gasto en Alemania del Este, de mas de 100.000
millones de délares al afio. Este shock fiscal supuso un gran déficit
financiado a través de bonos y tipos de interés mas altos que invirtieron la
marcha de la salida de capital e internacionalizaron el ahorro de Alemania,
convirtiendo el gran superdvit de la cuenta corriente en un pequefio déficit.
Para resistir las presiones inflacionistas, el Bundesbank mantuvo las
condiciones de crédito firmes y, enfrentado a una creciente demanda de
dinero, el marco subié vertiginosamente, llevandose con él al resto de
monedas que formaban parte del mecanismo de tipo de cambio. La
apreciacion ayudoé a estabilizar la economia alemana, pero a costa de
algunos de sus socios. El episodio constituyé otra prueba para el modelo
Mundell-Fleming, con resultados similares a los obtenidos con Reagan,
excepto por la ausencio en Alemania —y la presencia en Estados Unidos—
de efectos de crecimiento por el lado de la oferta.

Central Europeo. El 1 de enero de 1999 nace el euro con once
paises miembros. Se abre una nueva era en el sistema moneta-
rio internacional.

La llegada del euro redibuja el panorama monetario interna-
cional. Con el euro —desde su nacimiento, la segunda moneda
mas importante del mundo— nace un mundo monetario tripolar
que comprende al dolar, al euro y al yen. Los tipos de cambio
entre estas tres islas de estabilidad se convertiran en los precios
mas importantes de la economia mundial.

La creacion del euro llevara sin duda a su adopcion generali-
zada en Europa Central y del Este, asi como en la antigua zona
del franco CFA en Africa y en la costa del Mediterraneo. La
expansion del area del euro —contando no sélo las monedas
que entran con una ampliacion de la Union Europea, sino tam-
bién las monedas ligadas al euro— le dara eventualmente un
area de transacciones mayor que la de Estados Unidos y provo-
card, inevitablemente para contrarrestar, una expansion del
dolar en América Latina y partes de Asia. Es probable que se
formen otras areas monetarias, adaptando a las necesidades
locales el ejemplo europeo. Pero la estabilidad en un futuro cer-
cano estard mas garantizada a través de la estabilizacion con
una de las tres grandes areas.

La década de los setenta fue una década de inflacion, pero la
de los ochenta fue una década de correccion y la de los
noventa es una década de relativa estabilidad. El experimento
con tipos de cambio flexibles en los setenta comenzo6 de
forma desastrosa, desde el punto de vista de la estabilidad
economica pero, sin embargo, puso en marcha un mecanismo
de aprendizaje que no hubiese tenido lugar en su ausencia. La
leccion fue que la inflacion, los déficit presupuestarios, las
deudas elevadas y el «sector publico amplio» son perjudiciales
para el bienestar, y que el coste de corregirlos es tan alto que
ningun gobierno democratico quiere repetir la experiencia.
En consecuencia, practicamente todos los paises desarrolla-
dos de la OCDE han reducido dréasticamente sus déficit pre-
supuestarios y disminuido paulatinamente sus tasas de infla-
cion, hasta llegar a aquéllas del patron oro internacional,
previas a 1914.
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En muchos aspectos, la evolucién econémica de los noventa
se puede comparar a la de la primera década del siglo. Enton-
ces, como ahora, un comportamiento financiero prudente pro-
dujo efectos similares. Pero en dos aspectos nuestros concier-
tos modernos —trato de evitar la palabra «sistema»— salen mal
parados si los comparamos con el sistema anterior: la actual
volatilidad de los tipos de cambio y la ausencia de una moneda
mundial.

La volatilidad de los tipos de cambio es especialmente preocu-
pante en paises que han alcanzado, de acuerdo con las definicio-
nes y los indices locales, estabilidad de precios. La volatilidad
mide, por tanto, cambios en los tipos de cambio reales y conlle-
va un cambio disfuncional entre las industrias de bienes
nacionales y las internacionales, agravando la inestabilidad en
los mercados financieros.

¢Hasta donde es positiva la flexibilidad? Si pensamos en el
euro como el «fantasma del marco», ;podriamos ver los cam-
bios pasados en el tipo marco-délar como un augurio de los
tipos dolar-euro en el futuro? Entre 1971 y 1980, el marco se
duplico respecto al délar, pasando a 1$=1,7DM; entre 1980 y
1985, se dividid a la mitad, a 1$=3,4DM; entre 1985y la crisis
de 1992, crecié mas del doble, llegando a 1$=1,39DM; y desde
entonces ha caido hasta 1$=1,9DM. El tipo de cambio délar-
marco ha fluctuado arriba y abajo mas de un 100 por 100, una
montafia de volatilidad que deja la crisis del MTC de 1992 en
un pequefio altozano. Movimientos similares del tipo de cam-
bio ddlar-euro arruinarian la zona del euro.

Observar el tipo de cambio del ddlar respecto al yen no nos
tranquiliza mas. El dolar ha pasado de 250 yenes en 1985 a 79
yenes en 1995, y después volvi6 a subir hasta 148 yenes en 1998
(jcon prondsticos de que alcanzaria los 200!) y de nuevo ha baja-
do a 105 yenes a principios del afio 2000.

El siglo XX no verd ya tipos de cambio fijos entre los G-3. Pero
es del todo posible que emerja un nuevo sistema monetario
internacional en el siglo XXI. La convergencia de las tasas de
inflacion es considerable, mejor que la asociada con periodos de
la era Bretton Woods, comparable incluso a la del patrén oro,
como nos muestra el Cuadro 3.

CUADRO 3
TASAS DE INFLACION ENTRE LAS TRES AREAS

1999
1995 1996 1997 1998
| Il 1]
Estados Unidos........ 2,8 2,9 2,3 1,6 1,7 2,1 23
Japon .....cceevieenns -0,1 0,1 1,7 06 -0,1 -0,3 0,0
Area del euro*......... 1,8 1,5 1,8 1,0 08 10 1,1

* Indice del coste de vida de Alemania para 1995-98, Indice de Precios
al Consumo de la Unién Monetaria Europea para 1999.
FUENTE: FMI International Financial Statistics, enero 2000, 57.

Puede parecer lejano, pero creo que dado el grado de conver-
gencia alcanzado en términos de inflacion, no es imposible
algan tipo de unién monetaria de las tres areas. Las mismas
condiciones resultarian de un sistema de tipos de cambio fijos
de tres monedas con acuerdo sobre una tasa de inflacién comun
y una distribucion de sefioriaje justa. Si tal concierto de tipos de
cambio fijos entre paises que han logrado una convergencia es
concebible, no seria un paso muy grande el que habria que dar
hasta lograr un sistema monetario internacional reformado, con
una moneda mundial del tipo propuesto inicialmente en los dias
de Bretton Woods.

Para concluir con esta seccién, ;qué lecciones podemos extraer
del dltimo tercio del siglo XX? Una, que los tipos de cambio fle-
xibles no proporcionaron, al menos inicialmente, la misma disci-
plina que los tipos fijos. Una segunda leccién es que los costes
de la inflacion son mucho mas altos en un mundo con sistemas
fiscales progresivos. Una tercera, que la necesidad de lograr la
estabilidad monetaria, asi como los medios para alcanzarla, pue-
den ser aprendidos. Una cuarta leccion es que la combinacién
de politicas puede desplazar la curva de Phillips.

La experiencia produce su propia reaccion: Platon el inflacio-
nista dio paso a Aristételes, el restrictivo. La reaccion de la déca-
da de los ochenta impulsé la independencia de los bancos cen-
trales. Los gobiernos que se han visto forzados a adaptarse al
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molde de Maastricht tuvieron que recortar el aumento del gasto
y los déficit. La economia de la oferta sefialé uno de los meca-
nismos para hacer que los ministros de economia y hacienda
equilibrasen el presupuesto.

Sin embargo, queda una leccidn por aprender. Los tipos de
cambio flexibles son un mal innecesario en un mundo donde
cada pais ha alcanzado la estabilidad de precios.

4. Conclusiones

Es hora de cerrar el siglo con algunas conclusiones. Una pri-
mera es que el sistema monetario internacional depende de la
configuracién de poder de los paises que lo forman. Bismarck
dijo una vez que el hecho més importante del siglo XIX era que
Inglaterra y América hablasen el mismo idioma. En la misma
linea, el hecho més importante del siglo XX ha sido el surgi-
miento de Estados Unidos como superpotencia. A pesar del
increible aumento de la produccién de oro, la Ley de Gresham®
entrd en juego y el délar desplazé al oro, consolidandose como
el principal activo internacional.

La economia del primer tercio del siglo XX estuvo dominada
por la confrontacion del Sistema de Reserva Federal con el
patrén oro. El patrén oro se hundid en la Primera Guerra Mun-
dial y su restauracion en los afios veinte cre¢ la deflacion de los
treinta. Los economistas culparon al patrén oro en vez de a su
mala gestion, y dieron la espalda a la automaticidad interna-
cional en favor de la gestion nacional. La Gran Depresion llevo
al totalitarismo y a la Segunda Guerra Mundial.

El segundo tercio del siglo XX estuvo dominado por la contra-
diccion entre la gestion macroeconémica nacional y el nuevo
sistema monetario internacional. En el nuevo sistema, Estados
Unidos fijaba el precio del oro y los demas paises grandes fija-
ban sus monedas al dolar convertible. Pero la gestién nacional
de la macroeconomia impidi6 que el mecanismo de ajuste inter-

30 |a Ley de Gresham era bien conocida por los griegos clasicos e incluso
fue utilizada con humor en la obra de Arist6fanes Las ranas. Para un analisis
reciente, véase MUNDELL (1998).

nacional funcionase y el sistema se hundi6 a principios de los
setenta, cuando EE UU dejo de fijar el precio del oro y los otros
paises dejaron de fijar el del dolar.

El dltimo tercio del siglo XX comenzé con la destruccidn del
sistema monetario internacional y el vacio dejado llevo a politi-
cos y académicos a buscar una «estructura». En los setenta, fue
clara la apelacion a un «nuevo orden monetario internacional» y,
en los noventa, a una «nueva arquitectura monetaria interna-
cional». El viejo sistema suponia una forma de tratar el proble-
ma de la inflacion multilateralmente. La flexibilidad dej6 a cada
pais por su cuenta. La inflacion fue el resultado inicial, pero fue
un proceso de aprendizaje que educd a una generacion de auto-
ridades monetarias en las ventajas de la estabilidad y, a finales
del siglo, la prudencia fiscal y el control de la inflacién se habian
convertido de nuevo en la consigna en todos los paises ricos y
en muchos de los pobres.

Hoy, el dolar, el euro y el yen han establecido tres islas de
estabilidad monetaria, lo cual es una gran mejora respecto a los
anos setenta y ochenta. Hay, sin embargo, dos tareas pendien-
tes. La mas importante es la volatilidad disfuncional de los tipos
de cambio, que podria agriar las relaciones internacionales en
tiempos de crisis. La otra es la ausencia de una moneda interna-
cional.

El siglo se acaba con un sistema monetario internacional peor
que aquel con el que comenzd, pero muy mejorado respecto a la
situacion que se dio hace tan so6lo dos décadas y media. Falta
por ver de dénde vendra el liderazgo y si una restauracion del
sistema monetario internacional sera compatible con la configu-
racion de poder de la economia mundial. Eso contribuiria, sin
duda, a la armonia mundial.
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