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La ley de Lawson v la critica de Walters

En las Ultimas semanas, a raiz del fallecimiento de Margaret Thatcher, hemos asistido a
numerosos analisis y publicaciones sobre la llamada ‘“revolucion conservadora” encabezada
por ella en los afnos ochenta. Hace unos dias, uno de sus colaboradores mas cercanos, Nigel
Lawson, conmocionaba a los medios politicos britanicos con un articulo en The Times que
abogaba abiertamente por la salida del Reino Unido de la Union Europea. Se trata de la primera
figura de peso del Partido Conservador que defiende publicamente esta posicion, en medio del
nerviosismo de sus colegas por el auge en las encuestas del Partido Independiente del Reino
Unido (UKIP), abiertamente antieuropeo.

Resulta interesante recordar, en este contexto, los debates en aguellos anos entre Lawson y
otra figura clave en la estrategia de politica econdmica de Thatcher, su asesor Alan Walters.
Lawson, Ministro de Hacienda entre 1983 y 1989, defendio la entrada de la libra esterlina en
el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo (SME), que ligaba su cotizacion al
marco aleman, en contra de la opinion de Walters. Prevalecio inicialmente el criterio de este
ultimo, lo que llevo a la renuncia de Lawson en octubre de 1989. Un ano después, sin embargo,
en octubre de 1990, la libra entraba en el SME, decision que precipitd la renuncia de Thatcher
en noviembre de ese mismo ano. Como es bien sabido, esta experiencia termind de manera
traumatica con la crisis del SME en septiembre de 1992, que forzo la salida de la libra del
mecanismo de cambios, Yy gue esta detras de la decision britanica de no unirse al euro, y de
buena parte del pensamiento euroesceéptico en ese pais.

Me interesa, sin embargo, destacar dos contribuciones intelectuales de ambos personajes vy ver
qué gueda de ellas tras la crisis financiera global: la Ley de Lawson vy la Critica de Walters.

La Ley de Lawson establece que los desequilibrios por cuenta corriente solo importan en la
medida que son inducidos por el sector publico, pero no si son el resultado de decisiones
libres del sector privado, financiadas en unos mercados internacionales con libre circulacion de
capitales. La implicacion de esta idea es que, en ausencia de déficit publico, el déficit por cuenta
corriente no importa.

La Critica de Walters sefiala que un acuerdo de tipo de cambio fijo, como el SME, es
inherentemente inestable porque los paises de inflacion mas elevada se veran obligados a bajar
los tipos de interés (lo que agudizara las tensiones inflacionistas), en tanto que los paises de
inflacion mas baja tendrdan que subirlos (@aumentando la presion a la baja sobre los precios).
Los primeros experimentaran pérdidas de competitividad y déficits por cuenta corriente, y 10s
segundos ganancias de competitividad y superavits, que terminaran haciendo insostenible el
mantenimiento de los tipos de cambio. Lo interesante de esta critica es que es aplicable también,
mutatis mutandis, a una union monetaria como el euro.

La crisis financiera global ha refutado la Ley de Lawson y confirmado, en lo sustancial, la Critica
de Walters. El exceso de endeudamiento exterior de un pais importa, aungue tenga su origen en
el sector privado, como han puesto de manifiesto los casos de Irlanda y Espafa. Y el mecanismo
de ampliacion de desequilibrios dentro de un régimen de tipo de cambio fijo (0 en una union
monetaria) ha funcionado de manera similar a la descrita por Walters, quien fallecid en 2009.

Queda poco rastro de la Ley de Lawson en el debate economico. Una busqueda por internet
incluye, antes de llegar al antiguo ministro britanico, referencias a firmas de abogados
norteamericanas, formulas para predecir el desarrollo de pandemias y los Denver Nuggets,
equipo de la NBA que, seguin los expertos, resulta imbatible cuando, dirigidos por su base Ty
Lawson, superan los 100 puntos de anotacion.
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En contraste, la Critica de Walters continua siendo un reto para las politicas econdmicas: como
conseguir que un drea monetaria uUnica favorezca la convergencia de las tasas de inflacion, la
correccion de los diferenciales de competitividad vy el estrechamiento de los saldos por cuenta
corriente. La clave esta en potenciar la flexibilidad interna de las economias y establecer incentivos
para la correccion a tiempo de los desequilibrios, incluyendo un funcionamiento adecuado de
la disciplina de mercado. Y, en el Iimite, la union fiscal y la union bancaria como complementos
necesarios de la union monetaria.
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