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Una critica de la politica econdmica de Reagan (1)

por Franco Modigliani

I. Antecedentes. Los programas de Reagan

1. El estado de emergencia a la llegada de Reagan

Para entender el programa de Reagan y la favorable acogida que obtuvo se
deben comprender las circunstancias predominantes en el momento de la eleccién
de 1980 y los acontecimientos que condujeron a las mismas. Las variables esen-
ciales a este respecto son el empleo y la inflaciodn, los dos elementos de 1la
economia en los que se concentraba entonces la preocupacion del publico v de los
politicos. Estas variables aparecen reflejadas en el cuadro 1 para el periodo

que se inicia en 1960.

La serie correspondiente a la inflacion es un indice de precios al ‘consu-
mo de ponderacion fija de la NIA (National Income Accounts). Se ha elegido é&ste
porque es mas fiable que el habitual Indice del Coste de Vida, que adolece de
una grave desviacion al alza en epocas de elevada inflacidén como consecuencia de

la influencia de los intereses en el coste de la vivienda (2).

(1) Este es el texto de la Hicks Lecture de 1987. Deseo expresar mi agradecimien
to a Samuel Bentolila, Olivier Blanchard, Simon Johnson, James Poterba v Ro-

bert Solo por haberse prestado a leer una primera version de este manuscri-
to y por haberme hecho sugestiones muy valiosas.

(2) Hasta 1982, el coste de la vivienda incluia una estimacidn del coste de una
hipoteca, calculado al tipo nominal de cada momento ("at the current nominal
mortgage rate").
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Por lo que se refiere al desempleo, se ofrecen dos series. La superior re
fleja la tasa convencional de paro total como porcentaje de la poblaciodn acti
va. Esta serie presenta el inconveniente de que ha ido subiendo como consecuen
cia de que una parte creciente de la mano de obra este formada por grupos demo
graficos en los que se produce un mayor desempleo para cada nivel dado de paro
global. La serie inferior réfleja el paro de los hombres casados. Esta serie no
deberia tener los inconvenientes de la anterior. Esto significa que en el mar-
co de esta medicién, la llamada tasa de paro no inflacionista ("non-accelerating
inflation rate of unemployment" -NAIRU) deberia ser bastante estable a largo pla
zo, mientras que la medicion convencional estuvo subiendo, aunque mas reciente-
mente puede haber estado bajando de nuevo. En adelante nos referiremos a esta
serie como indice de desempleo. Como se vera, el NAIRU parece situarse justo el

3 por cien por encima de ese 1indice.

El cuadro muestra que la persistente inflacidén aparecid por primera vez
en 1966, en que el paro descendio por debajo del 3 por cien, y subié hasta 1969
a medida que el paro descendia aun mas, esencialmente a causa de la guerra del
Vietnam. Cayo luego brevemente, de 1970 a 1972, en que el paro subio, para ele-
varse rapidamente hasta 1974, reflejando en parte un descenso del paro por de-
bajo del 3 por cien y, sobre todo, la supresion de los controles de precios es
tablecidos durante un breve periodo por Nixon y la primera explosion de los pre
cios del petroleo. La inflacidn fue combatida entonces con medidas de politica
monetaria de efectos mediocres, puesto que el resultado fue la "stagflation":
un elevado desempleo unido a una pronunciada (aunque descendente) inflacion. Es
en ese momento (1977) cuando la administracion Carter entra en escena. Esto coin

cide con la reduccion de la presion inflacionista. En 1977-78 se produce una li-
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gera subida de los precios, coincidiendo con una reduccion del paro. Pero la in
flacion se dispara de nuevo en 1979-80, reflejando sobre todo la segunda crisis
del petroleo y una politica monetaria poco eficaz, de lo que resulta un substan
cial aumento del paro en 1980. Asi, cuando llegan 1las elecciones de 1980, la si
tuacioén es muy desfavorable para el presidente que ocupa el poder, con un paro
elevado y la mayor tasa de inflacion de toda la posguerra. Por otra parte, el
presupuesto habia arrojado substanciales déficit en1977, 1978 y 1980, alcanzando

el 2 por cien del PNB en ese ultimo afio.

2. La situacion, segﬁn Reagan

Con este telodn de fondo, el nuevo presidente, Reagaii, pronuncié el 5 de
Febrero de 1981 un discurso importante en el que ofrecid su diagnostico sobre
los problemas economicos del momento, al tiempo que sefialaba los remedios para
una pronta recuperacion. Empezo sugiriendo que "nos encontramos en la mayor cri-
sis desde la Gran Depresién", cosa que cualquier razonamiento objetivo hubiera

calificado como una exageracion. Entre los peores sintomas aludido a los siguien

tes:

Q) Enormes déficit de casi 80 mil millones (aunque segun las estadisticas
oficiales de déficit estaba mas cerca de los 60 m.m., equivalentes al 2%
del PNB).

(2) Un crecimiento de mas de tres veces de la deuda nacional, y de mas de

cinco veces la nomina federal desde 1960, pero sin mencionar que mien

tras tanto el PNB habia subido también mas de seis veces.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 4.

(3) Un amumento del doble "en el porcentaje de vuestros ingresos gue el go-
bierno federal se llevo en forma de impuestos en 1960", pero sin reco-
nocer que el incremento fue exclusivamente destinado a la expansién del

sistema de la Seguridad Social.

(4) La muy elevada tasa de inflacion, de "doble digito", en 1979 y 1980
(13,3 y 12,4 por cien respectivamente), circunstancia cierta segun el
incremento de las cifras del coste de vida, las cuales, con todo, se
vieron exageradas, como se dijo antes, por distorsiones estadisticas.
Utilizando el deflactor del consumo de la NIA, la inflaciodn apenas ha-

bia excedido el 10 por cien.

(5) Tipos de interes para los créditos hipotecarios ("mortgage rates") "dos
veces y media superiores" a los de 1960; lo que, evidentemente, no era un

sintoma independiente, sino una consecuencia de la inflacion.

(6) Siete millones de parados, "que si se pusieran en fila, ésta alcanzaria
de las costas de Maine hasta California"; pero sin sefialar que esto re-
presentaba el 7% de la poblacion activa, porcentaje nada excepcional en
la posguerra y del cual un millén o un milldn y medio podian ser perfee

tamente reabsorbidos sin peligro de un nuevo rebrote inflacionista.

3. El diagnostico de Reagan

Después de pintar un cuadro tan desolador, el presidente presentd su "mo
delo" de como "la politica econdmica de la ultimas décadas fue la responsable de
haber conducido al pais hasta el extremo de sentirse amenazado por un desastre

economico de increibles proporciones".
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En este modelo, la mayor responsabilidad por el estado de la economia
cae en el gasto pﬁblico, que crecio de forma descontrolada porgue la gente no
se dio cuenta del dafio resultante y porque se habia creado una tendencia al
aumento autogenerado ("built in tendency"). En principio, el gobierno podia
elevar los impuestos para cubrir los gastos, "pero en todos estos afios de cre
cimiento de la intervencion estatal en la economia a que hemos llegado se ha
sobrepasado el limite de tolerancia de nuestra gente y la capacidad para sopor
tar un incremento de la carga fiscal”. "Por consiguiente, el mayor gasto se tra
duce en un mayor deficit, y el resultado es la inflacidén que resulta de este
gasto deficitario"; y si bien el déficit podia ser cubierto, bien con el endeu

damiento, bien con la impresion de dinero, "ambos metodos son inflacionistas".

La inflacién, a su vez, tiene muchos efectos negativos. El mayor de
ellos es que socava los incentivos para el ahorro, como se evidencia en el he
cho de que "los trabajadores en Japon y en Alemania ahorran varias veces mas
en porcentaje de sus rentas que los norteamericanos". En realidad no parece que
que haya pruebas convincentes que relacionen sistematicamente la tasa de ahorro
con la inflacion (por lo menos si €sta es moderada). El ejemplo de Japon y Ale
mania no es valido, a la vista del hecho de que estos paises ahorraban mucho
méé que Estados Unidos mucho antes de que se produjera el diferencial de infla
cion. Por lo demas, se puede comprender por qué la regulacidén oficial puede lle
var a una reduccion de la productividad y de la renta real (si se miden de la
forma convencional,pero no si no es asi), pero no por qué deberia conducir a

la inflacion y al paro.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

La otra mayor fuente de dificultades a que hizo alusién Reagan fueron
las intervenciones que se traducen "en un incremento de los costes de los
bienes y servicios", asi como la elevada fiscalidad, la cual también resulta
negativa para el trabajo y para el ahorro, lo mismo que para la producti-

vidad.

Este diagnostico choca con los puntos de vista predominantes entre los
economistas postkeynesianos, los cuales pondrian en duda todos y cada uno de
los eslabones de esa cadena de hipotesis. El gasto publico, per se, o incluso
un déficit, no crea inflacion salvo en el caso de que sea financiado con una
expansion monetaria, lo cual no es siempre asi, ni mucho menos, excepto en ca
sos de guerra, o en los supuestos de las hiperinflaciones iberoamericanas, o
si se da una ratio deuda/renta catastroficamente elevada. En cambio, los econo
mistas Keynesianos se mostrarian inclinados a subrayar el impacto que tuvieron
en la inflacion y en la "stagflation" la primera y, sobre todo, la segunda cri
sis del petroleo, asi como en qué medida el banco central estaba preparado pa-
ra desactivar el impulso inflacionista resultante, de forma que se evitara un
aumento importante del paro. El presidente, sin embargo, no se referid en ab-

soluto a la crisis del petrdleo y apenas cito a la Reserva Federal.

4. La cura de Reagan

Dado el diagnostico del presidente, los remedios que propone no deben
sorprender: "sobre todo, se trata de situar el gasto publico dentro de los
limites de los ingresos. Este es el Unico sistema, junto con el aumento de la

productividad, para reducir y, si, acabar con la inflacidn". En realidad, el
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gasto debia haber sido reducido mas de lo que se requeria para equilibrar el
presupuesto, de forma que fuera posible reducir los impuestos. Mientras tanto,
sin embargo, sin esperar a los recortes de los gastos, el presidente anuncio
que, en cualgquier caso, iba a "pedir una reduccion lineal del 10 por ciento
del impuesto sobre la renta para cada uno de los tres anos siguientes. Asindg
mo se presentarian propuestas de depreciacion acelerada de las que pudieran be
neficiarse las empresas con objeto de obtener los capitales con los que crear
puestos de trabajo". Por lo que se refiere al papel de la politica monetaria,
la Unica alusion a la Reserva Federal fue que "trabajaremos estrechamente con
el fin de conseguir una politica monetaria estable". Otros documentos de la
Adminsitracién, y en especial el Informe Anual del Consejo de Asesores Econo-
micos de 1982, sefialan que "uno de los elementos clave del programa de la ad-
ministracién es la defensa de una politica de reducciones graduales y persis-
tentes de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria que permita reducir

la inflacidén", lo cual es esencialmente el remedio monetarista.

Finalmente, es interesante hacer observar que no se encuentra en el
discurso del presidente o en el "Economic Report of the President” mencion al
guna al hecho de que la reduccion de la inflacidn supondria unos costes eleva
dos. En realidad, da la impresiopn de que la eliminacidén de la inflacion ten-—

dria lugar gradualmente y sin dolor.
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II. Ejecucion

A. Politica monetaria

1. La batalla de la desinflaciodn

Como se ha podido comprobar mas adelante, esta es una batalla (casi la

unica) que terminé en éxito: entre 1980 y 1986 la inflacion bajo de mas del 10

por cien a justo por encima del 2 por cien. Pero incluso este éxito fue conse-

guido con unos medios y a unos costes que no tuvieron nada que ver con lo que

se habia anunciado en el programa del presidente. Por el contrario, resultaron

muy conformes con el analisis keynesiano.

(1)

(14

(L)

La desinflacién no tuvo lugar a través de la reduccién del déficit fis-
cal, sino al reveés: el déficit tendid a subir durante bastante tiempo
(vease II.B., mas adelante). La desinflacidn, en efecto, se consiguié a

traves de la polfica monetaria, tanto directa como indirectamente.

La politica monetaria no se baso en la recetas monetaristas, y mas bien
consistio en el establecimiento por la Reserva Federal de unos obje
tivos -y en el seguimiento de los mismos por su parte- sobre la renta
nominal, permitiendo que el crecimiento de la oferta monetaria variara

segun fuera necesario para la consecucion de tal objetivo.

Contrariamente a las predicciones de los abogados de las expectativas

racionales y de los economistas de la oferta, la reduccidén de la infla-
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cidén, lejos de conseguirse sin dolor, requirio un enorme precio en for-
ma de desempleo y de capacidad desaprovechada. De hecho, tal coste fué
el gue pudo preverse segun experiencias anteriores, tales como la prime

ra crisis del petroleo.

2. El papel del monetarismo en la desinflacion

Empezando con la proposicion (ii), las pruebas demostrativas aparecen
en el cuadro 1. Muestra, para los criticos afios 1979-1986, el comportamiento
real de las magnitudes monetarias y de cuatro "objetivos finales": el PNB no-
minal y real, la inflacion calculada segun el defactor PNB y el desempleo. Tam
bién ofrece, para las mismas variables, los objetivos (o proyecciones) anuncia
dos por el Consejo de la Reserva Federal a principios de cada afo. Esta prueba,
y su relevancia respecto a la conclusién sefialada de que el Fed no seguia una
politica monetarista que supusiera una reduccion gradual de la oferta mone-
taria, es objeto de un analisis mas detallado en otros trabajos del mismo au-
tor, aun no publicados. Aqui nos limitaremos a examinar las consideraciones mas

sobresalientes de los mismos.

De 1979 a 1982 puede decirse que la Reseva Federal siguid un curso mone
tarista. Ademas, durante esos afos, el crecimiento de Ml tendid a bajar gra
dualmente. Pero incluso durante ese periodo hay muchos aspectos de la actuacion
de la Reserva Federal que no concuerdan con el monetarismo y que, en cambio, re
cuerdan mas la hipotesis en la que el objetivo es el PNB ("GNP targeting"). Un

ejemplo significativo puede encontrarse en los margenes mas bien amplios fija-
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Cuadro 1

Politica monetaria, 1979-1986. Objetivos y resultados. Otras variables

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

M1

Resultado 7+9 7.8 5l 8.6 10,2 5 el 12.1 15:2

M2

Resul tado 8.2 8.9 9.2 9.1 12.1 7.9 8.8 8.9

M3

Resultado 10.4 9.6 12:3 9.9 9.8 197 Te? 8.8

M1

Objetivo 1.54.5 4.06.5 3.56.0 2.55.5 4.08.0 4.08.0 4.0-7.0 3.0-8.0
M2

Objetivo £.0-8.0 6.09.0 6.09.0 6.09.0 7.0-10.0 6.09.0 6.09.0 6.0-9.0
M3

Objetivo 6.09.0 6.59.5 6.59.5 6.59.5 6.59.5 6.0-9.0 6.09.5 6.0-9.0
PNB

Objetivo 9.75 7.511.0 9.0-12,0 8.0-10.5 7.5-11.5 8.0-10.5 7.0-8.5 5.0-8.5
PNB

Resultado 9.9 9:5 9.3 3.25 10.5 9.7 5.4 4.4

Real

PNB

Objetivo 5.9 p£E505 -1515 1.530 3,055 35560 3.54.20 2.754.5
PNB real

Resultado 1.0 -0.3 Q.7 -0.9 6.0 5.8 2.2 242

PNB

Deflactor

Objetivo - 9.0-11.0 9.0-10.5 6.5-7.75 3.55.5 4.06.0 3.04.75 2.54.5
PNB

Deflactor

Resultado 9.0 9.8 8.6 4.5 4.1 3.6 3.4 2.2

Desempleo

Objetivo 6.2 6.758 88.5 8.259.5 9.5-10.5 7.258 6.5-7.25 6.5-6.75
Desempleo

Resultado 5.9 75 B3 10.8 8.4 7 ) 7 6.7

Fuente: Franco Modigliani: "The Monetary Controversy Revisited". De

préxima_ publicacidn.
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dos por el Fed para Ml y otras magnitudes. Esta amplitud de los margenes se-

ria considerada como absurda por un monetarista convencido.

Otro hecho altamente sospechoso es que a lo largo de dicho periodo la
Reserva Federal creyd oportuno anunciar objetivos para bastantes magnitudes,
en general cuatro, aunque no siempre las mismas. Dado que estos objetivos po-
dian resultar incompatibilidades entre sivex post", el unico efecto de esta
practica fue el ofrecer al Fed la posibilidad de elegir el objetivo que debia
respetar, lo que le daba una libertad adicional que le permitia olvidar el objeti

vo concreto y, en particular, el Ml.

Finalmente, no puede en absoluto olvidarse que a lo largo de los anos
1979-82 el crecimiento real de M1 gigg§ié a lo previsto, excepto en 1981. Este
exceso no puede atribuirse a la persecucién de otro u otros objetivos puesto
que, durante ese periodo, el crecimiento real de M2 y M3 fue también superior
a lo previsto. Por esto se debe llegar a la conclusién de que, contrariamente
a los principios monetaristas, la Reserva Federal no se sintio particularmente
obligada a respetar los objetivos monetarios cuando esto podia interferir la

consecucion de otros objetivos no-monetarios.

La prueba mas evidente de que la principal preocupacion de la Reserva
Federal fue el seguimiento del objetivo PNB nominal es que a través de los
afios 1979-1981 el PNB bajo uniformemente dentro de los margenes previstos, si-
tuandose en general en los valores medios, mientras que los objetivos moncta -

rios no se alcanzaban practicamente nunca.
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Con todo, hasta 1982 no se produjeron contradicciones importantes entre
el comportamiento de las magnitudes monetaristas y las que debian llevar al ob
jetivo PNB elegido. Pero, empezando con el fuerte descenso de la velocidad en
1982, bajo el impacto de las alteraciones de los tipos de interés (véase el cua-
dro 1, partes A y C), las contradicciones se hicieron cada vez mas evidentes.
La gran expansion de M1, tanto en terminos absolutos como en relacion con los
objetivos, acabo con cualquier apariencia monetarista de la Reserva Federal. A
partir de entonces, la devocioén del Fed por seguir la evolucidén del PNB,mas que
por aplicar las formulas monetaristas,se ha hecho mas evidente. E1l objetivo Ml
ha tendido a subir, y el Ml real también, aunque de una forma mas cambiante V%
con una marcada tendencia a superar el objetivo, particularmente en los dos Gl

timos afios en que el PNB no alcanzé del todo las cifras previstas.

3. El coste de la desinflacion

Unc de los puntos mas importantes en los que los Keynesianos se mostra-
ban en mayor desacuerdo con las pretensiones de la Reaganomia era la proposi -
cion segun la cual la inflacion podia ser eliminada sin un gran desempleo y sin
una disminucion substancial de la produccidn. No se discutia, en general, que la
inflacion podia ser contenida a traves de algun tipo de politica monetaria, pero
la opinion dominante entre los keynesianos era que esto se conseguiria a traves
de una correcion de los salarios como consecuencia del paro, aunque la curva de
Philips a largo plazo sea vertical. El desacuerdo real se producia cuando se tra-
taba de estimar si los beneficios de la desinflacidn justificaban el coste de la

misma.
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A Ultimos de los 70 y principios de los 80 se hicieron muchas estimacio
nes sobre el coste de la desinflacion, que fueron sintetizadas por Okun. Este
encontro que el coeficiente estimado suponia que un incremento del paro del 1
por cien de la mano de obra sobre el NAIRU durante un afo reduciria la tasa anual
de inflacion (permanentemente) entre un cuarto y la mitad del 1 por cien, con
una media de un tercio. Este resultado puede enunciarse también en términos de
"ratio de sacrificio", que expresa el incremento de la tasa de desempleo que se
necesita para reducir la inflacion en el 1 por cien. La estimacién de esa ratio
se sitla entre 2 y 4 por cien, siendo la media 3. Entre los estudios utilizados
por Okun figuraba un analisis de Modigliani y Papademos que estimaba la ratio de

sacrificio en 3.

Contemplando la desinflacion de Reagan encontramos que en el periodo cri
tico, de 1980 a 1983, la inflacion se redujo en 6'5 puntos porcentuales, aproxi
madamente (de 10'5 a 4). En el mismo periodo, el volumen acumulado de desempleo
por encima del NAIRU, que podemos considerar situado alrededor del 3 por cien,
fue 9'5. Asi, la ratio de sacrificio resulta ser 9'5/6'5, o 1'5, solo la mitad
dela estimacion media citada mas arriba e incluso inferior al minimo. Este resul
tado sugiere que la Administracion fue capaz de alcanzar su éxito a un coste subs

tancialmente menor que el que habian previsto los criticos.

Sin embargo, la comparacion que precede no es la adecuada, pues no tiene
en cuenta el papel representado por los precios del petroleo -que empezaron a re-

troceder en 1982- y de otros productos importados, que contribuyeron a disminuir
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la inflacion ya en 1981. En el analisis de Modigliani y Papademos citado antes,
concentrado en el periodo 1953-71 vy, por lo tanto, anterior a las grandes osci-
laciones de los precios del petroleo, se estimd que el efecto de un 1 por cien

de diferencia de los precios de la importacion sobre la inflacidn interna podia
ser del 0'08 por cien. Ahora bien, entre 1980 y 1983 el diferencial acumulado de
los precios de importacion fue -22 por cien. Esto, por consiguiente, representaria
el 1'8 por cier la disminucion de la inflacidén. Si esto es asi, el desembleo
solo supondria el 4'7 por cien (6'5-1'8) en la reduccién de los precios. La ra-
tio de sacrificio, en tal caso, debe ser estimada en 9'5/4'7, o 2, lo que no queda

ya tan lejos de nuestra estimacion, 3.

Muchas de las otras diferencia pueden ser corregidas o compensadas con
simples mejoras en la formulacion de nuestra ecuacion. En primer lugar, parece-
ria apropiado extender el periodo considerado hasta 1979, para aprovechar la ex
periencia derivada de la primera crisis del petroleo. Sin embargo, se se hace e
to se deben cambiar otras varias cosas. Ni el indice de los precios de importa-
cion ni el indice especial de desempleo (ajustado a los cambios en la composi -
cion demografica de la mano de obra)estdn disponibles para los Gltimos afios 70.
Sustituimos el primero con otro indice alternativo (el valor unitario de los im
puts, del FMI), y el segundo con la tasa de desempleo para hombres casados (UMM)
-el indice que aparece en el cuadro 1- el cual, por cierto, parece ser insensible
a los cambios demograficos. Pues bien, realizadas estas revisiones y ampliando el
periodo hasta 1979, las estimaciones que se obtienen apenas varian. Con todo, una
variacion adicional en el analisis resulta ser importante. La practica habitual en
la estimacion de la curva de Philips ha sido la de usar formas no lineales con

primeras derivadas negativas y segundas derivadas positivas, incorporando la hipé
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tesis segun la cual a medida que el paro crece su efecto marginal sobre la in-
flacién se hace menor. Es esta propiedad de la curva de Philips la que juega

un importante papel en la justificacion de un ataque gradual, mas que frontal,
contra la inflaciodn, espaciando el desempleo mas que concentrandolo en las pri
meras fases. Sin embargo, no parece haber una teoria convincente que respalde
este razonamiento, por lo que valia la pena probar los efectos de sustituir el

término no-lineal de paro utilizado, el 1/UMM, por el mismo UMM.

Los resultados obtenidos mostraron una estimacion mucho menor de la ra -
tio de sacrificio marginal, con lo que nuestra ecuacion, con datos hasta ulti -
mos de 1979, puede explicar casi exactamente los cambios habidos en materia de

inflacidén entre 1981 y 1984, segun se ve a continuaciodn:

Resultado obtenido =" 7
Debido al desempleo —4"7
Debido a los precios de las importaciones =2'0
Inflacion real -6'5

De conformidad con nuestro analisis, por consiguiente, no se puede decir
que la Administracion y la Reserva Federal estuvieran en condiciones de conse -
guir la desinflacion a unos costes menores de los esperados por los Keynesianos,
basados en la experiencia de la Administracion en la etapa anterior a Reagan. Por
otra parte, debido a que la inflacion era tan elevada y que su correccion se
quiso llevar a cabo tan deprisa, la tasa de paro alcanzo la elevacion maxima des

de la guerra.
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Otros autores han llegado a conclusiones similares. En especial R. Gor-
don (1985), utilizando métodos mas complejos, y fijandose en la reduccién del
PNB mas que en el paro, encontro también que podia explicar bien el compor -
tamiento de la inflacidén en el periodo critico, si bien también él subestimo
algo el gran descenso de la inflacion en 1981 y 1982. G. Perry (1986), traba-
jando conla inflacidén salarial mas que con los precios, llegd también a la con
clusion de que los resultados "no apoyan la idea de que una auténtica politica
restrictiva pueda proporcionar una pronta desinflacion a través de una rapida

flexibilizacion a la baja de los salarios".

Sin embargo, deben hacerse un par de consideraciones en favor de la Ad-
ministracion. La proposicion segun la cual la réplica de la inflacidn no fue
mayor de lo que pudo preverse solo es valida si tenemos en cuenta el descenso
de los precios de la importacion. Pero debe reconocerse que este descenso no
fue un hecho casual, sino una consecuencia obligada de la politica desinflacio-
nista. Cuando la oferta monetaria se redujo en relacién con 1la inflacidn, al tiem
po que el deficit absorbia ahorro, los tipos de interés reales se elevaron ra-
pidamente hasta alcanzar un maximo en 1981 y se mantuvieron altos durante va -
rios afios (vease mas adelante). En un régimen de cambios flotantes, esto condu-
jo a una fuverte apreciacién del dolar, lo cual a su vez dio lugar a una caida
de los precios de las materias primas importadas. En el caso del petroleo hu -
bo ademas un efecto indirecto adicional. Puesto que esta valorado en dblares,
el petroleo se puso mas caro fuera del area del ddlar, lo que se tradujo ine-
vitablemente en presiones a la baja de los precios en dolares del mismo. Tam-
bién pudo ocurrir que la reduccidon de la renta contribuyera a la baja de los

precios de importacion, dada la enorme dimension del mercado norteamericano.
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Estos mecanismos de reduccion de la inflacion apenas habian sido tenidos en cuen
ta en estudios anteriores. En este sentido, podria decirse que el coste de la de
sinflacion a través de la politica monetaria resultd ser menor de lo esperado.
Con todo, deberia recomendarse la mayor prudencia si se pretendiera generalizar
la experiencia norteamericana y llegar a la conclusion de que la ratio de sacri
ficio de 1'5 es una cifra que puede repetirse en otros lugares y en otras ocasio
nes. En realidad, el valor de tal ratio depende de un conjunto de circunstancias
que acompafan la reduccion de la oferta monetaria. En especial, el efecto de los
precios de importacion es mayor cuanto mas grande sea el deficit presupuestario,
mientras que tal efecto es menor si los paises extranjeros alteran los tipos de

interés paralelamente al pais deflacionista.

También son dignos de consideracion el valor y la decision de que hizo
gala la Administracion, dado el coste que previsiblemente habia de pagar por la de
sinflacion. En aquella circunstancia actud valientemente, y apoyé en todo momen

to a la Reserva Federal, salvo algﬁn instante de duda.

B. La politica fiscal

La caracteristica mas distintiva de la politica econdémica de la Administra
cion Reagan es el enorme déficit en gue ha incurrido a lo largo de todo el tiem-
po que ocupé la presidencia. Lo que mas sorprende en este sentido es que en el
curso de su campafla y en sus primeros discursos Reagan habia calificado el défi-
git pﬁblico como el enemigo pﬁblico numero uno y como el responsable de la su --

puesta "calamidad" que afligia a la economia de los Estados Unidos.
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El cuadro 2 muestra los ingresos, los gastos y los déficit de la etapa
Reagan y para ciertos afios anteriores a la misma. Se observa en la linea 3 en-
tre 1980 y 1986 el déficit, que ya era sustancial, se incremento sin interrup
cidn hasta alcanzar el 4'8 por cien del PNB, con un maximo de casi el 6 por cien
en 1983. La cifra es todavia mas impresionante si uno corrige los intereses de
la deuda nacional segun la pérdida de valor de la deuda publica como consecuen
cia de la inflacidn. Las cifras corregidas de la linea 4 muestran que el defi-
cit ajustado segun la inflacién no fue importante en los afios anteriores a 1981,

y que el crecimiento entre 1981 y 1986 fue de 4 puntos porcentuales.

ZCual fue la causa de todo ello? La respuesta, en esencia, es que el dé-
ficit fue el resultado de los recortes que se operaron en los impuestos perso -
nales y de las empresas bajo la iniciativa de Reagan, y que se concretaron prin
cipalmente en la llamada Kemp-Roth Act, de Agosto de 1981. La medida se proponia
reducir el impuesto sobre la renta de las personas fisicas en un 25%, aproxima-
damente, a lo largo de un periodo de tres afios. Ademas se establecieron progra-
mas especiales que permitian a los individuos deducir ciertas sumas de dinero
(a veces sustanciales) de la renta imponible, con la condicion de que tales su
mas se colocaran en unas cuentas especiales de las que s6lo podrian retirarse
fondos una vez alcanzada la jubilacion,bajo pena de fuertes penalizaciones fis-
cales. El mas comprensivo de esos programas fue el IRA, al que podia acogerse
todo el mundo, haciendo posible retirar 2.500 dolares por familia. Finalmente,
grandes reducciones fiscales "incentivadoras" fueron ofrecidas a las empresas
(amortizaccidén acelerada, créditos para la inversién). Todas esas reducciones,

que fueron recortadas por leyes de 1982 y 1984, aunque solo parcialmente, no fue
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Cuadro 2

Ingresos y gastos fiscales

1965 1973 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

A) Totales

1) Total

Ingresos 18.0 19.1 20.0 20.2 20.8 20.5 19.4 19.2 19.6 19.8
2) Total

Gastos 17.8 20.3 20.7 22.1 22,9 24.1 25.1 23.7 24.5 24.6
3) Superavit

Déficit(-) 0.2 -1.2 -0.6 -1.9 -2.0 -3.6 -5.7 -4.5 -4.8 -4.8
4) Inflacidn

Ajustada 0.3 -0.4 1.1 0.2 0.3 -1.9 -4.4 -2.9 -3.7 -3.8

B) Excluyendo la seguridad social

5) Total

Ingresos 14,7 18.7 13.9 13,9 14.3 13.6 12.6 12.4 12.6 12.6

a) Impuestos

personales

e ingresos

no fiscales 76 8.4 9.1 9.4 9.7 9.9 8.8 8.2 8.8 8.6
b) Beneficios

de las em—

presas/au-

mentos fis

cales 4.0 3.2 3.1 2.6 2.3 1.7 1.6 2.0 b7 2.1
c) Impuestos

indirectos

y otros 3.1 Zad. <) 1.8 253 2.1 2% 2:2 2.1 1.9

6) Total

Gastos 15.2
a) defensa 753
b) no-defensa 2.4
¢) transferen

cias b

pagos 1.9 26 2.5 3.4 3.4 3.6 3.8 3.1 Sl 3.0
d) donaciones,

ayudas y

otros 2.0 3.7 3.6 3.6 3.4 Ble:l. 3.1 el e | 249
e) interés ne

to pagado 1.8 1.2 1.7 18 2.2 26 27 3.0 3.3 3.3

7) Superéavit, dé

ficit, netos -5 =-2.2 -1.0 -2.6 -2.6 -4.1 -5,.8 -4.9 -5.5 -5.2

Fuente: Estadisticas histbéricas. Presupuesto de los Estados Unidos.
Afio fiscal 1987, publicado por el Executive Office of the President
(1986).
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ron condicionadas a variaciones simultaneas del gasto, aunque, todo sea dicho,

no es probable que tales condicionamientos hubieran servido para nada.

La proposicién de que las reducciones fiscales fueron el gran culpable
ha sido rechazada por los que se oponen a la solucién consistente en un aumen
to de los impuestos. Estos sefialan que de 1980 hasta hoy los ingresos federa-
les no han disminuido apreciablemente. Esta proposiciéon se ve apoyada por la
linea 1, aunque, a la vista de las grandes reducciones fiscales, pueda resul-
tar sorprendente. Pero esto lleva a argumentar que el culpable es el aumento
del gasto, que subio en mas de 3'2 puntos porcentuales (vease la linea 2), re
flejando, para los consevadores, la tendencia del Congreso a "gastar, gastar y
gastar". Segun ellos, lo que la Administracidn hizo fue evitar que los eleva-
dos gastos se tradujeran en mas elevados impuestos , y posiblemente en gastos

aun mayores.

Sin embargo, este argumento es fundamentalmente erréneo, porque no se-
para dos componentes completamente distintos que aparecen unidos en el presu-
puesto norteamericano. Estos son el gobierno propiamente dicho y la Seguridad

Social. Lo que interesa aqui es el presupuesto del gobierno.

Las cuotas de la Seguridad Social fueron aumentadas sustancialmente a
raiz de la reestructuracidén de la misma en 1983. Como resultado de ello, cuan-
do contemplamos los otros ingresos, segun se ve en la linea 5 del cuadro 2, la
impresion que recibimos es my distinta. En primer lugar, lo que se lleva el go
bierno resulta ser sorprendentemente pequeno, en general por debajo del 15 por

cien, lo que concuerda con nuestras apreciaciones anteriores que indicaban que
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la economia de los Estados Unidos es una de las menos gravadas. En segundo lugar,
como podia esperarse, el porcentaje de impuestos se ha reducido de hecho desde
1981 hasta 1'7 puntos porcentuales por debajo de 1980 (vease la linea 5 del cua
dro 2y la linea 2 del cuadro resumen). Esto supone una disminucion del 12 por
cien, aproximadamente, que resulta de un recorte del 11 por cien de los impuestos
personales y del 13 por cien del impuesto de sociedades ("corporate taxes"). Pa-
ralelamente, el gasto (como proporcién del PNB) se elevo apreciablemente, alcan-
zando el incremento 0'9 puntos porcentuales en 1986 (vease la linea 6 del cuadro
2) . Por consiguiente, el déficit federal propiamente dicho se elevo en 2'6 pun--
tos porcentuales (linea 1 del cuadro resumen). (Esto equivale casi exactamente
al crecimiento del deéficit global -2'9- dado que la variacion del deficit de la

Seguridad Social fue proxima a cero)

Ahora bien, cuando miramos cuales fueron los gastos que cambiaron, las ci
fras que aparecen en el cuadro resumen resultan muy ilustrativas. Los gastos dis
tintos de los de defensa (linea 5) disminuyeron de hecho apreciablemente: en 1'2
puntos porcentuales, o casi el 15 por cien, un importe gque casi compensa la caida
de los ingresos fiscales. Pero el déficit crecio el 2'6% a causa del aumento de
1'l puntos porcentuales de lo gastado en defensa (linea 4) y del incremento -gra
dual pero ininterrumpido- del capitulo intereses (linea 6), que lo hizo en 1'1
puntos porcentuales, o 50 por cien, lo que supuso el aumento de casi el 50% de la

ratio deuda nacional/PNB.

Variaciones fiscales- Cuadro resumen

Porcentaje
Las variaciones del déficit, 1981-1986 del PNB
1. Incremento total 2%6
2. Reduccidén de los ingresos 1'7
3. Incremento del gasto 0'9
4, Defensa itq
S, Los demés excluido defensa -1'2
&. Intereses 1'1
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Una interpretacion sugestiva del cuadro es que Reagan tuvo un gran exito

al conseguir una parte de su programa que ocupaba un lugar central en el pensa-

miento de los economistas de la oferta: la reduccion impositiva y la compensa-
cion de la pérdida en ingresos con la disminucién de los gastos no-militares.
El éxito de consideracidon, si se tiene en cuenta la tendencia ascendente, en

anos anteriores, tanto del gasto como de los impuestos personales.

Desgraciadamente, esta parte del programa choco con otra parte del mis-
mo: la escalada de los gastos de defensa, los cuales, a pesar de una gran opo-
sicion, condujeron a un aumento del 20 por cien del peso de defensa en el PNB.
Todo eso condujo al endeudamiento, dada la resistencia de Reagan a aceptar una
subida de impuestos y su incapacidad para recortar aun mas los gastos no mi-
litares, dada la oposicion del Congreso. Con el incremento de la deuda se pro-
dujc un aumento de los intereses que al término del periodo representaban la

mitad de la subida del déficit de 1981 a 1986.

Un punto interesante es como pudo producirse un déficit tan considerable
y como puede ser tolerado durante tantos afios. Segun un punto de vista cada dia
mas aceptado, no hay nada nuevo o deplorable en el déficit de Reagan, porgue en cual
quier gobierno demccrdtico el proceso de elaboracién del presupuesto lleva implicita
una tendencia al déficit ("in any democratic government the budget-making process
has a built-in bias toward deficit") (Buchanan, 1985).

Un examen del presupuesto de los Estados Unidos en los ultimos cien afios
(Vease Modigliani y Modigliani, 1987) muestra que por lo menos hasta 1970 no hu
bo déficit significativos, si se dejan aparte las dos grandes guerras y la Gran
Depresion. Solo en diez ejercicios excedieron los déficit la mitad del 1 por

cien del PNB, y en 22 afios se obtuvieron superavit de por lo menos el 0'50 por
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cien. Entre 1970 y 1980 hubo numerosos déficit, muchos mias del 1 por cien, con
todo, la mayoria de estos déficit resultan insignificantes si se realizan los
correspondientes ajustes, bien en razdn de las distorsiones ciclicas, bien de

la inflacién.

Por consiguiente, se puede rechazar la opinidén seglin la cual, en una so-
iedad democratica, existe una inclinacidén congénita al déficit. Por lo menos en
el caso de Estados Unidos, los enormes déficit iniciados en 1983 representan una
aberracidn Gnica. Y lo que los hace todavia mis sorprendentes es que un estudio
de la opinidn pilblica indica que, ya en los afios 80, la gente se mostraba opues-
ta a las reducciones fiscales que conducian a un déficit presupuestario (modi--
gliani y Modigliani, 1987), actitud que concuerda con la que impidid la aproba-

cidn del famoso recorte fiscal propuesto por el Presidente Kennedy en 1963.

No podemos ofrecer una explicacidn de peso, pero si estamos en condiciones
de hacer algunas consideraciones que ayuden a comprender, por lo menos en parte,
la aparicidn y persistencia del déficit. Cuando el presidente Reagan presentd al
Congreso el proyecto de reduccidn fiscal, ni &l ni, presumiblemente, la opinidn
pliblica sabian o esperaban que el resultado serfa este déficit desastroso (Stoc-
ken, 1986) Una razdn importante que lleva a pensar &sto es la amplia aceptacidn
que tuvo la llamada doctrina de Laffer, seglin la cual una reduccidn de los impues
tos no se traduciria en una disminucién de los ingresos, que podian verse incluso
aumentados, teniendo en cuenta que los recortes, a juicio de los economistas de -
la oferta, estimularian la expansidn. Esta conclusién estd respaldada por lo --

ocurrido cuando la reduccidn fiscal de Kennedy Johnson de 1964. Aquel recor--
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te fue seguido, en efecto, de unos mayores ingresos. Pero, naturalmente, las
circunstancias eran entonces muy distintas. En efecto, a principios de la dé-
cada de los 60 habia una gran disponibilidad de mano de obra, lo gue hizo po-
sible una fuerte expansién del empleo y de la produccion. En el momento de
iniciar Reagan su politica, en cambio, las posibilidades de un rapido creci-
miento del empleo eran pequenas, dada la politica que llevaba a cabo el Fed
de combatir la inflacion con un ejército de reserva de parados. Sea como fue-
re, no hubo una expansién vigorosa, inmediata, de la renta, después de la re-
duccion fiscal de 1982, y por esto no debe extrafar que los ingresos fiscales

descendieran.

Una vez que el déficit se hizo evidente, todo el mundo puso el grito en

el cielo y pidié que se redujera. Desgraciadamente, se produjo una situacién

-"an impasse"- que dio lugar a que pareciera que el déficit iba a continuar
creciendo descontroladamente. El presidente, en efecto, estaba a favor de recor
tar los gastos no militares, pero preferia cargar con el déficit que dejar de gas
tar en defensa o que aumentar los tributos. El Congreso, por el contrario, es -
taba dispuesto a reducir los gastos de defensa y a aumentar la fiscalidad, pero
preferia mantener el déficit que recortar aun mas los gastos no militares. Asi,

el déficit, aunque no deseado por nadie, fue la Unica salida posible.

Otras dos razones pueden haber contribuido a la inercia que hizo que no
se aplicaran remedios inmediatos. Primero, la Administracidén y sus defensores
conservadores contemplaron sin duda el hinchado déficit como un elemento sus-

ceptible de frenar el incremento de los gastos. Segundo, el publico ha tendido
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a juzgar los efectos del déficit con el criterio ampliamente utilizado en afos
recientes por los medios de informacion para valorar los resultados econémicos,
es decir, a través de lo que ocurre respecto a la inflacion y respecto al paro.
Si el deficit era malo para la economia, debiahaber incrementado esas dos magni
tudes. Esta interpretacidén era, por supuesto, incorrecta, puesto que los déficit
fiscales, normalmente, tienen poca relacion con la inflacidn Y, por otra parte,
mas bien tienden a aumentar el empleo. Por esto, ante la sorpresa de la gente,
tanto la inflacidén como el paro continuaron descendiendo después de la explosion
del deficit, aunque esto debio ser esperado si se considera que el desempleo si-
guic situado por encima del NAIRU. Paralelamente, la conexidn entre el deficit y
factores negativos tales como el déficit comercial, las distorsiones en la indus
tria y los altos tipos de interés pasoé desapercibida. Ademas, las reducciones
fiscales proporcionaron la sensacion de un mayor bienestar, si bien esto solo re
flejo la aceptacion del principio "disfrute ahora y pague despues" que caracteri
za al déficit publico. Todo esto explica que se generalizara el sentimiento de
que los déficit no eran después de todo tan malos, y de que no exigian un remien

do urgente.

La paralisis se vié sélo alterada en 1985 por la ley Gramm-Rudman-Hollings,
destinada a hacer posible una reduccidén gradual del déficit a traves de la pues-
ta en practica de ciertos automatismos y como medida de Gltima instancia. Tal ley
puede ser criticada por muchos motivos, pero esta resultando Gtil para los fines

perseguidos.

La ultima actuacion fiscal importante de la Administracidn Reagan fue la
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Tax Reform Act, la cual, tras una larga lucha, fue aprobada en Octubre de 1986.
Dicha ley no fue disefiada para modificar los ingresos sino para eliminar lagu-
nas fiscales a cambio de una gran reduccion de la progresividad del impuesto so
bre la renta de las personas. fisicas. Bajo la nueva ley hay solo tres categorias
impositivas: 15, 18 y 33 por cien. No hay duda que el espiritu de la misma va en
la buena direccidn, aunque muchas lagunas han guedado inalteradas. El principal
problema es que, con objeto de que la ley resultara politicamente aceptable, fué
necesario asegurar gue ningun grupo importante saldria muy perjudicado. Esto sé
lo pudo obtenerse sacrificando algunos ingresos que el Congreso, con el consen-
timiento de la Administracion, compensé con el incremento equivalente de la im-
posicion sobre las empresas. Asi, aunque el tipo del impuesto sobre sociedades
fue reducido del 46 al 34 por cien, muchos de los incentivos a la inversion otor-
gados en 1981,y que afectaban principalmente al equipo, fueron eliminados o, an~
cluso, reducidos por debajo de los niveles anteriores a 1981. (Véase Blanchard,

1987) .
Esta alteracién caprichosa de la politica anterior en materia de estimu-
los a la inversion puede tener -en el contexto de una economia abierta- efectos

negativos de consideracion sobre la formacion de capital.

III. Ahorro, inversion y déficit fiscal y comercial

1. Medidas para incrementar el ahorro y sus efectos

El principal objetivo y la primera justificacion de la reforma fiscal de
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1981 fueron estimular el ahorro a traves del incremento de los rendimientos ob-
tenido con una imposicion menor sobre los ingresos patrimoniales ("property in-
come") -paralelamente a la disminucién de los impuestos sobre otras rentas-, asi
como promocionar la inversion por medio de distintos incentivos fiscales. Los
economistas keynesianos se suelen mostrar escépticos ante este planteamiento.

Por lo menos en una economia cerrada, los incentivos para invertir no incremen-
taran la inversion salvo en el caso de que el ahorro tambien aumente. Hay dos
maneras de que esto ocurra. La primera es a través de un mayor empleo y de una
mayor renta. Esta via, sin embargo, estaba casi cerrada entonces porque, si bien
existia un paro considerable, en especial en los anos 1982-83, éste era una parte
esencial de la estrategia del banco central para conseguir la desinflacion. E1
segundo mecanismo mediante el cual el ahorro puede aumentar para una renta dada
es a través del mayor rendimiento de las carteras familiares previsto por la re-
forma ("the higher return on the household portofolio engineered by the reform.!)
Pero también esta segunda alternativa parecia dudosa, pues la elevacion de los
rendimientos del ahorro individual no supone necesariamente el incremento del
ahorro nacional. Cuando el aumento de los rendimientos privados es financiado con
la subida del déficit publico, la condicion necesaria para un incremento del aho
rro nacional no es la subida del ahorro privado de los beneficiarios, sino una dis-

minucion de su tasa de consumo privado. Ahora bien, como es bien sabido, el efec-

to, en la tasa de consumo, de unos rendimientos mas elevados puede, en principio,
ir en cualquier direccidén, dependiendo de si el efecto substitucion de los mas
elevados rendimientos excede o, por el contrario, no alcanza el efecto renta. A
pesar de los numerosos estudios realizados, parece haber poca seguridad incluso

sobre el signo del efecto, por lo que no seria sorprendente que el efecto fuera



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 28

insignificante. Observese que si unos mayores incentivos para invertir no con-
siguen generar mas ahorro y la produccion no puede aumentar de forma apreciable,
su Unico efecto serd la elevacion de los tipos de interés y de la consiguiente

recompensa del capital accional.

Una razon adicional que explica por qué los defensores de la Administra-—
cion confiaron en un fuerte aumento del ahorro privado reside en la creencia de
que un incremento del déficit debe dar lugar a un aumento paralelo del ahorro
privado y, por consiguiente, no tiene por qué afectar al ahorro nacional. Este
punto de vista, como se sabe, conocido como el principio de la equivalencia de
Ricardo ("the Ricardian equivalence proposition") porque dicho economista fue
el primero en proponerlo (y en rechazarlo) (Ricardo, 1817, pp. 138-139), ha sido
revisado mas recientemente por Barro (1974). Descansa en la nocion de que una re-
duccion de los impuestos financiada con déficit no mejora la situacion del publi-
co, dado que la elevacion de la renta, una vez pagados los impuestos, es anulada
precisamente por el aumento del nivel actual de la tensidn ("the present value
of the strain") producida por los impuestos futuros que se necesitaran para ser-
vir la superior deuda. En consecuencia, la gente no deberia aumentar su consumo
Yy, en cambio, deberia incrementar el ahorro en una proporcion equivalente a la
reduccion fiscal y al aumento del déficit como prevision ante los impuestos fu-

turos.

Pero esta conclusion seria una deduccidén valida de un comportamiento ra-
cional solo si la vida de las personas fuera ilimitada. No se justifica siendo

la vida limitada. Por lo tanto, en ausencia de legados, s6lo una fracciodn de
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las obligaciones derivadas del incremento de la deuda nacional recae sobre la
generacion presente y puede ser compensada con un ahorro superior (cf. Modiglia
ni y Modigliani, 1983). Para llegar al resultado de Barro debe concebirse un hi
potetico y extrafio legado universal. Pero incluso en tal caso la conclusidn no
seria valida, y esto por diferentes razones. Por ejemplo, los individuos pueden
ser incapaces de consequir la mejor distribucion de recursos entre ellos y sus
sucesores porque esto exigiria la transferencia de recursos de los herederos a
ellos mismos, lo gue en general no es posible (excepto a traves de un déficit
publico). Las implicaciones de este analisis, segun las cuales el déficit fiscal
no incrementa apreciablemente el ahorro privado -o, lo que es equivalente, que el
aumento de la deuda nacional no incrementa significativamente el patrimonio pri-
vado neto ("does not significantly add to private net worth") han sido verifica-
das mediante varios estudios empiricos (vease Modigliani 1966, 1983, 1987; Modi

gliani and Sterling, 1983).

En resumen la administracion confiaba en la Reaganomia -recortes fiscales
e incentivos a la inversion- para conseguir un aumento substancial del ahorro pri
vado, el cual debia haberse incrementado aun mas con el incipiente déficit a tra
ves del efecto Barro. Por el contrario, los Keynesianos se mostraban escepticos so
. . kg
los dos efectos y esperaban pocas variaciones en cuanto al ahorro, aunque si pre-
sumian que iba a producirse un incremento de los tipos de interés (cf. Modigliani,

1981) .

Lo ocurrido realmente con las diferentes valoraciones del ahorro aparece en

el cuadro 3. La linea 1 muestra el curso del ahorro privado segun estimaciones
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Cuadro 3

Ahorro privado y nacional-Tasas de inversidén

1960-69 1970-79 1981 1984 1985 1986

(1) Ahorro personal

Ratio (NIA) 67 8 T 5 6.1 4,5 4.3
(2) Ahorro personal (NIA)+

bienes duraderos (SEC) 10.0 11 .4 9,2 9.9 8,5 8.5
(3) Ahorro privado

(linea 2+ahorro empresas)

como fraccién de la renta

privada libre de impuestos 14.3 14.4 11.1 12.9 11.6 11.3
(4) Igual que (3) pero basado

en la medida SEC 16:..2 16.5 15.9 18,6 15.8 15.6
(5) Ahorro nacional neto como

fraccién del PNB 10\ & 9.5 6.9 6.7 5.2 4.8
(6) Importaciones de capital/

PNB 0.6 0.3 -0.3 2.4 2.9 3.4
(7) Formacién de capital inte

rior neto/PNB 9.3 9.3 6.7 9.2 7.9 8.1
(7') Formacién de capital inte

rior neto sin bienes dura

deros/PNB 7wl 6.8 5.5 6.6 5.1 |
(8) Formacidén capital interior

bruto/PNB 24.1 25.3 24.8 26.5 25.2 2 .3
(8') Formacién capital interior

bruto sin bienes durade-

ros/PNB 15.6 16.4 16.9 17.6 16.00 15.8
(9) Inversién bruta en plantas

y equipos/PNB 9.8 10, 7 12.4 11,0 11.0 138.3
(10) Inversién bruta en equipo/

PNB 6.2 70 746 T a2 A~ il
(11) Inversibén neta en equipo/

PNB 1.8 2.0 1.5 1.4 1 4 4.3
(12) Variacién productividad

en industria 2l 2.5 2.2 5.4 5.2 3ol
(13) Variacidén productividad

global. 2.8 il ! 1.4 2.5 1.8 1.9
Fuentes:
1960-81: Economic Report of the President. Enero 1987 (ERP)

1984-86: Economic indicators. Agosto 1987 (EI)

Flow of Funds Accounts.

Nota:
NIA =
SEC =

National Income Accounts
Securities and Exchange Commission

Segundo trimestre 1983 (FOF)
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de la National Income Accounts para determinados periodos. Es evidente que la
cifra para 1981 es aun similar a la de la experiencia historica, pero que a par
tir de aquel afio el ahorro desciende. En 1986 la tasa esta mas de 1'5 puntos
porcentuales por debajo de cualquier otra cifra de la linea. Esta circunstancia
sugiere que las medidas tomadas en el marco de la economia de la oferta para au
mentar el ahorro resultaron ineficaces, aparte de contradecir la proposicion de

Barro.

Sin embargo,puede arguirse que el ahorro personal, esto es, la renta dis
ponible menos el gasto en consumo, no es una buena medida del ahorro del sector
privado, que es lo que en definitiva interesa. En primer termino, trata las com
pras de bienes de consumo duradero como si fueran consumo corriente, cuando so-
lo la depreciacion del material deberia ser incluida en el consumo, dejando el
resto como inversion neta que debe afiadirse al ahorro personal. El efecto de esa
inclusion aparece en la linea 2, y pone de relieve la importancia de la invesion
duradera en la economia norteamericana. También muestra que la medida alternati
va es algo mas estable a corto plazo, confirmando que cuando el publico compra
mas bienes duraderos tiende a ahorrar menos en otros campos. También se ve que la
tasa corregida de ahorro de los ultimos afios es apreciablemente menor que la me
dia de la década, aunque el descenso a partir de 1981 es modesto, en el mejor
de los casos. La linea 3 ofrece una medida alternativa del ahorro, la ratio del
ahorro privado ("the private saving ratio") -esto es, del ahorro familiar mas el
ahorro familiar de las empresas- como porcentaje del ahorro privado libre de
impuestos, es decir, renta disponible mas ahorro de las empresas. Este concepto

debe ser considerado como el mas relevante, puesto que representa el ahorro nacio



FUNDACION FONDO PARA TA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 32,

nal total fuera del ahorro del sector pﬁblico. Por otra parte, el ahorro de las
empresas es, en ultimo término, ahorro de las familias (en forma de plusvalias
del capital). De ahi que pueda suponerse un cierto grado de sustitucidn entre

ahorro de las empresas y ahorro personal, por lo menos a largo plazo. Finalmen-
te, debe considerarse que las cuentas de la renta nacional no corrigen los in-
tereses pagados o percibidos como consecuencia de la inflacidn. Por consiguien
te, en casos de una inflacidn significativa, el ahorro de las familias (acree-
dores) es sobreestimado, mientras que el de las empresas (deudores) es subesti-
mado. La linea 3 muestra de nuevo un apreciable descenso en relacion con los

afios 60 y 70, pero no presenta alteraciones significativas desde 1981.

La siguiente linea, la 4, ofrece una serie similar a la 3, salvo que la
componente del ahorro personal es una estimacion de la Securities Exchange Commi
ssion (SEC) basada en las variaciones de los activos y pasivos en los que el aho
rro se formaliza. En principio, este enfoque es sélido, pero, desgraciadamente,
los componentes resultan dificiles de estimar con precision, lo cual limita la
fiabilidad de la serie, en especial la de sus variaciones a corto plazo. Pero
incluso teniendo en cuenta estas insuficiencias, resulta de interés observar que
dichas estimaciones confirman que se produjeron pocos cambios a partir de 1981 y, en

realidad, a lo largo de todo el periodo.

Para resumir, la medida mas comunmente utilizada sugiere un notable descen
so del ahorro desde el principio de la administracion Reagan. Las otras medidas,
mas sofisticadas y relevantes, sefialan ligeros cambios sistematicos del ahorro

privado, lo que permite pensar que las medidas de la Administracién fueron inefica
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ces y que el analisis de Barro no tiene confirmacion empirica.

La combinacion de un ahorro privado estable y de un gran incremento del
déficit fiscal did lugar, naturalmente, a una importante caida del ahorro nacio
nal, como se demuestra en la linea 5. (Obsérvese, sin embargo, que los datos de
esta linea y de las siguientes no son estrictamente comparables con los de las
lineas 1 a 4 por estar expresados como ratios respecto al PNB). Lo gque queda
claro es que ya en 1981, con un deficit de alrededor del 2 por cien del PNB, la
tasa del ahorro nacional estaba muy por debajo de los niveles historicos, y que

en 1986 estaba aun mas abajo, en la mitad, o aun menos, de esos niveles.

2. Repercusiones para la inversion y para el déficit exterior

Si Estados Unidos hubiese sido una economia cerrada, la caida del ahorro
nacional habria significado una reduccidén proporcional de la inversion y la su-
bida de los tipos de interés. Estos subieron, en efecto, e incluso antes del re
corte fiscal de 1982 (cf. cuadro 4, A). Pero la temprana subida reflejo tanto la
creciente inflacidn de 1980-81 como la politica monetaria restrictiva que condu-
jo a la contraccion de 1981-82. Desde mediados de 1982 todos los tipos empezaron
a descender, y bastante intensamente, bajo el impacto de la contraccién. Sin em-
bargo, la inflacidén también se reducia, incluso mas répidamente, de forma que los
tipos reales se elevaron ostensiblemente hasta 1982, permaneciendo en un elevado
y excepcional nivel hasta 1985 (cuadro 4, linea C), reflejando, segun se ha de
suponer, el movimiento descendiente de la oferta de fondos para la inversiodn debi

do al déficit, y el movimiento ascendente de la demanda de tales fondos, debida a
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Cuadro 4

Tipos de interés y de cambio

(1) Tipos de interés
Corto plazo
(A) Nominales 1980 1981 1982 1
EE,UU. 11.6 14.1 10.7
Alemania 7.4 9.8 652
Japdn 11.4 76 6.8
(B) Inflacidén IPC
EE.UU. 10.5
Alemania 5l
Japdn Be 7
Corto plazo
(C) Reales
EE.UU.
Alemania
Japdn
Largo plazo
Nominales
(D) Tipo de interés 1
EE.UU.
Alemania
Japdn
Largo plazo
(E) Reales
EE.UU.
Alemania
Japdn
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(2) Tipos de cambio (multilaterales)

(1973=100)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Nominales 87.:4 1029 116.6 125.3 138.3 143.2 112.0
Reales e4.8 100.8 111.7 117.3 128.5 132.0 103.4
Fuentes:

1. Tipos de interés
(A) Para EE.UU. y Alemania-Tipos de las letras del Tesoro-Intermational Finan-
cial Statistics (IFS), Dic. 1987
Para Japdén-Federal Reserva Bulletin

(B) Para EE.UU.-ERP
Para Alemania y Japdn-International Finance Statistics

(C) = (A) y (B)
(D) Intermational Finance Statistics. Diciembre 1987
(E) = (D) y (B)

2. Tipos de cambio-ERP
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los incentivos para invertir. Pero aun asi el nivel se mantuvo bajo por el he-
cho de que Estados Unidos fuera una economia abierta, que funcionaba bajo un
régimen de cambios flexibles y con una substancial libertad de movimientos de

capital.

Bajo esas circunstancias, la subida de los tipos reales norteamericanos
1levé a un aumento del margen ("the spread") entre los tipos de Estados Unidos
y los extranjeros, al tiempo que otros paises tendian a seguir el movimiento
norteamericano, pero s6lo parcialmente ( cf. lineas C y E). Como consecuencia
de ello, grandes masas de capital fueron atraidas hacia Estados Unidos, con el
consiquiente deterioro de la balanza por cuenta corriente de este pais, que pa
sé de un excedente de 11 m.m. en 1981 a un déficit de 140 m.m. en 1986. Este
deterioro fue el resultado de la persistente apreciacion del dolar, que du

r56 desde 1981 hasta 1985 (cuadro 4, F).

El aumento de las importaciones de capital compensé la disminucion del
ahorro nacional, en provecho de la inversioén neta, que de hecho subio algo entre
1981 y 1986 (cuadro 3, linea 7), si bien en promedio se situc aun por debajo de
los niveles histdricos. Si en vez de contemplar la inversion neta observamos la
inversién bruta (cuadro 3, linea 8), como al Administracion gusta de hacerlo, en-
contramos que la tasa de los afios 80 se compara favorablemente con la de los anos
60 y 70. Pero esto es asi porque en los afios 80 la tasa de depreciacién estimada
tendido a elevarse, reflejando probablemente una vida del capital algo mas corta.
Ademas, la subida de las lineas 7 y 8 refleja un aumento de las compras de bie-

nes duraderos. Si estos se excluyen,se encuentra un descenso (o por lo menos no
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un aumento) de la inversion, tanto neta como bruta. Por consiguiente, la politi
ca presupuestaria condujo a una importante revaluacion del dolar y a un gran de
ficit corriente, sin conseguir la expansion substancial de la inversion que aqué

lla debia traer consigo.

El espisodio descrito mas arriba encaja, en general, en el aceptado para-
digma basado en los trabajos de Fleming y Mundell. Con todo, si se examinan de
cerca algunos de sus detalles se descubren algunos enigmas. Para empezar, ¢como
se explica que las importaciones de capital subieran mas, por lo que parece,en
relacion con el PNB, queel crecimiento del deficit (3'7 versus 2'4; véanse lineas
6 y 7) haciendo posible que la inversion neta aumentara, pese a que el ahorro pri-
vado se mantuviera igual (linea 3)? El paradigma standard mas bien sugeriria que
el déficit fiscal, al elevar los tipos de interés, debia eliminar cierto volumen
de inversion interna, al tiempo que atraia sumas mas o menos importantes de capi-
tal exterior. Hay varias posibles explicaciones . La mas plausible es la que atri
buye el hecho a los grandes incentivos ofrecidos por la reforma fiscal de Reagan.
Esta elevo la demanda de fondos de inversion privados, y probablemente habria con
ducido a la importacion de capitales incluso sin el descenso de la oferta de capi

tal debida al déficit.

Otra explicacién es la que ha dado la Administracién, es decir, que la en-
trada de capital no fue tanto debida a los interesesmas altos cuanto a un voto de
confianza en la Administracion. Esta mayor confianza se habria traducido en un
movimiento ascendente de la oferta de fondos de inversion, manteniendo bajos los

tipos de interés e incrementando las importaciones de capital. Otra explicacion
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que se ofrece a veces del gran déficit es el estancamiento casi total de las
economias europeas y la reduccion de la actividad en Japon durante los afios
80, lo que produjo que nuestra demanda de importaciones creciera en relacién
con la de los citados paises. Pero esta explicacion puede ser objetada, dado
que el diferente aumento de la demanda debia reflejarse en una mayor debili-
dad de la moneda del pais con un crecimiento mas rapido y con un déficit por

cuenta corriente.

Todavia otra explicacion esta relacionada con algunos interrogantes en
cuanto al comportamiento del tipo de cambio. El1 diferencial del tipo de inte-
res real muestra un maximo alrededor de 1982, después de lo cual tiende a des
cender, pero con grandes oscilaciones (véase el cuadro 4). Por otra parte, el
tipo de cambio real empezo a subir en 1981, y siguid subiendo continuamente -
hasta el primer trimestre de 1985. Un argumento con el que se ha pretendido
explicar este comportamiento anormal sugiere que el mismo se debe a un movi-
miento especulativo esporadico alentado por el rapido incremento del tipo de
cambio entre 1980 y 1982. Este fenomeno, naturalmente, habria dado impetu tam
bien a la corriente de capital. La hipotesis de la burbuja especulativa se ve
confirmada por el repentino fin de la apreciacion, a principios de 1985, como
consecuencia, tal vez, de haber caido en la cuenta, ante el volumen alcanzado
por el déficit comercial, de que, a largo plazo, no podria mantenerse la ele-
vada cotizacion del dolar. Tal hipotesis, sin embargo, pierde consistencia -
cuando se piensa en la relativamente lenta disminucion del valor del ddlar
que siguio después. Uno esperaria que una burbuja se deshinchara rapidamente
después de haber sido pinchada. Tal lento declinar —aunque doloroso para no

pocos inversores extranjeros- continua siendo un enigma aun hoy. Otro enigma
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esta constituido por la lentisima respuesta de la balanza por cuenta corriente

ante la devaluacién del dolar.

3. Consecuencias de las politicas fiscal y monetaria ("fiscal monetary mix")

en la economia interna y en la internacional

iCuales fueron las consecuencias de las politicas fiscal y monetaria,

asi como del déficit exterior resultante, en la economia interna?.

En un principio, la Administracion se mostro satisfecha por la entrada
de capital extranjero, toda vez que protegia la inversion contra los efectos
negativos del déficit. El punto de vista segun el cual no hay razon para preo-
cuparse con los déficit publicos siempre que puedan financiarse desde fuera
es tan erroneo como la opinidn, a veces popular vy diametralmente opuesta, -
segun la cual los déficit solo son malos si se financian desde el exterior.

El efecto esencial de un deficit en una economia cerrada es abusar de las dis-
ponibilidades de capital y reducir la renta de las futuras generaciones a tra-
vés de la disminuciéon del ahorro nacional Yy, por consiguiente, de la inversion.
Si la economia es abierta y el importe del déficit se toma a préstamo en el ex-
terior, la entrada de los recursos extranjeros puede evidentemente utilizarse

para evitar el descenso de la inversion. No obstante, el déficit fiscal conti-
nuara ocasionando una caida del ahorro nacional y de la formacién de capital

privado propio. Esto es asi porque los rendimientos de la inversion financiada
desde fuera pertenecen a los extranjeros y se pierden para el interior, lo que

viene a ser igual a una reduccion de la inversion.
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Lejos de resultar una ayuda, el deficit exterior ha sido una fuente de
serios problemas. El mas serio es el dafio que la apreciacion ha causado a la
exportacion y a la substitucion de importaciones. Muchas firmas se han visto
obligadas a cerrar o a reducir sus actividades, y muchos empleos se han per-
dido en dichos sectores, a veces muy concentrados geograficamente. Por supues-
to, los que perdieron su empleo han podido encontrar uno nuevo en otras partes,
en la medida que el efecto deflacionista del deficit comercial fue compensando
con el efecto expansivo del déficit fiscal y del mayor consumo. Pero hubo una
considerable pérdida social y mucho despilfarro, dado que muchas de las acti-
vidades interrumpidas deberan restablecerse cuando se avance de nuevo -como se
ha empezado a hacer ya- hacia una situacion sostenible a largo plazo, en la que
haya menos déficit fiscal -si no superavit-, en especial teniendo en cuenta

las sumas gque se necesitaran para el servicio de la deuda.

Una segunda consecuencia seria del déficit comercial ha sido la atmds-
fera proteccionista a que ha conducido la falta de competitividad. La perdida
de mercados ha sido generalmente interpretada como un reflejo de la incapacidad
de las empresas norteamericanas para competir o para hacer frente a las practi-
cas desleales de sus competidores, por lo que se ha pedido proteccidn. Pocos
parecen darse cuenta de que fue la subida del dolar la que situo los precios
de Estados Unidos fuera del mercado. Hasta ahora, la corriente proteccionista
no ha causado ningun desastre gracias a la perseverante politica anti-proteccio-
nista del presidente Reagan, al cual debe reconocérsele este mérito, pero sin
olvidar que este problema no se hubiera planteado de no haber sido por su poli-

tica fiscal. Sea como fuere, el peligro proteccionista sigue ahi, amenazante.
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Otros varios efectos negativos de la formula monetario-fiscal utilizada
se refieren a la economia del resto del mundo. Como es bien sabido, los eleva-
dos tipos de interes -asi como la alta cotizacidén del ddlar- resultantes de -
tal politica han tenido repercusiones importantes en los paises deudores (con-
tribuyendo a agravar una crisis que sigue en buena parte sin resolver), crean-
do ademas una permanente amenaza para la estabilidad econdémica mundial. Segun
algunas opiniones, nuestra politica jugo también un importante papel en el -
"estancamiento europeo" de los afios 80, un periodo durante el cual el crecimien
to fue muy lento, especialmente en la Comunidad Europea, y durante el cual aumen
té fuertemente el paro (vease, v.g., Dornbusch y otros, 1986, y Blanchard y -
Dornbusch, 1986). Muchos de esos paises (v.g., Alemania, R.U., Francia, Italia
y Japon) tuvieron déficit fiscales sustanciales durante los afios 70. Y aungque
esos deficit fueron en parte ficticios, al ser consecuencia de un calculo erré
neo de la inflacién, muchos paises, y en especial Alemania, R.U. y Japon, deci-
dieron que era economicamente aconsejable emprender una politica fiscal mas con
servadora. Por consiguiente, adoptaron medidas para reducir e incluso eliminar
los deficit , consiguiendo por cierto buenos resultados. Tal politica podia -
tener sentido si se dirigia -como probablemente era el caso- a elevar el ahorro
nacional de forma que pudiera tener lugar un aumento de la tasa de inversion.
Pero para que ésto ocurriera no era suficiente que aumentara la oferta de aho-
rro. Era necesario, ademas, que se expandiera la demanda de inversidén a través
de unos menores tipos de interés y de la adecuada politica monetaria. A falta
de tal politica, la austeridad fiscal podia conducir en una menor renta global
mas gue a una mayor inversion. Desgraciadamente, justo en el momento en que hu-
bieran sido necesarios unos tipos mas bajos, los Estados Unidos iniciaban la -

etapa de los grandes déficit que daban lugar a una escalada de los tipos de -
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interes reales sin precedentes desde la guerra. Como consecuencia de ello,

los paises europeos, en vez de distender la politica monetaria, se vieron
obligados a acercar sus tipos a los de Estados Unidos. De no haberlo hecho, se
habrian producido aun mayores salidas de capital, agudizando aun mas la depre
ciacion de sus monedas, con lo que habria aumentado el ya preocupante déficit
comercial norteamericano y, sobre todo, se habria estimulado aun mas la infla-
cion. Como se esperaba, la combinacion de unas politicas fiscal y monetaria

mas restrictivas tuvo unos efectos devastadores sobre el empleo y sobre el paro,
mds que anulando el efecto creador de demanda de unas mayores exportaciones.
Como resultado de todo ello, la tasa de desempleo en el Mercado Comun, ya. ele=

vada a principios de los 80 (aproximadamente el doble que en los comienzos de

log 70) , subid aﬁn més en 1981 y 1982 como consecuencia de la segunda crisis del
petrdleo y de la aguda contraccidn norteamericana de 1982. Continud subiendo, in
cluso después de 1982, cuando el paro en Estados Unidos estaba siendo rapidamen-
te reabsorbido. A su vez, la evolucidn distinta, en Norteamérica y Europa, de la
produccién y del empleo, contribuyd a exacerbar los desequilibrios internaciona-
les con el aumento del déficit norteamericano y de los excedentes europeos, en es

pecial el de Alemania, aparte del de Japdn.

Otro aspecto negativo de la subida de la deuda exterior es su contribu-
cion a la inestabilidad global potencial. A causa de los sucesivos grandes défi-
cit , los Estados Unidos dejaron de ser primer acreedor mundial (con unos cré-
ditos netos de alrededor de 150 m. m. en 1983), para convertirse en el primer
deudor, con una deuda neta de centenares de miles de millones, y obligaciones
globales por mas de 1 billon de dolares a ultimos de 1987, y en rapido aumento.
Un volumen de compromisos de esta magnitud, la mayoria en forma liquida, tiende

a definir el espectro de una huida masiva. La preocupacion es especialmente fuer
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te en los tiempos actuales a causa de la posibilidad -sugerida por el persistente
gran déficit comercial, a pesar de la devaluacion que se ha producido desde 1985-
de que el dolar se encuentre aun excesivamente sobrevalorado. Una huida masiva
fuera del dolar podria resultar muy negativa para la economia mundial, dada la im
posibilidd, a corto plazo, de transferir realmente grandes sumas de capital a tra
vés de la balanza por cuenta corriente. Ello tendria que manifestarse en forma
de una caida drastica del tipo de cambio del dolar (la llamada caida libre). Para
empezar, esto supondria una disrupcion del comercio exterior y seria una razon im
portante de inflacion. Ademas, la Reserva Federal, casi con toda seguridad, se ve
ria forzada a responder con una aguda elevacién de los tipos de interés, con las
consiguientes repercusiones desfavorables en la Bolsa y en la actividad interior,
las cuales se extenderian con toda probabilidad al resto del mundo. Uno espera que
este guion permanezca inédito, pero sin duda es una fuente de intranquilidad para

el mercado financiero y para todos los demas.

IV. Produccion, empleo, productividad

Un objetivo central de la Administracion era la promocidén de una expansion
vigorosa de la produccion. Esto iba a realizarse con una "politica de la oferta"
("supply policies") que generara elevados "inputs" de capital y trabajo, y que se
tradujera en una mayor productividad. Unos impuestos personales mas bajos habian
de promocionar los incentivos para una mayor laboriosidad y para una mas grande
participacion de la mano de obra, conduciendo todo ello a un mayor empleo, asi-
mismo a través de la reabsorcion del exceso de paro (aunque, como vimos, en rea-
lidad habia poco exceso de paro). Los menores impuestos y un mayor rendimiento
del capital iban también a influir en el incremento de la productividad al propor
cionar mas ahorro con el que financiar la inversidn. Por otra parte, la desregula

cibén tenia también su parte en la elevacidn de la productividad.
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iComo funcionaron las diferentes ruedas transmisoras y cuan cerca se
estuvo de conseguir lo que se pretendia?. Un examen de las medidas adoptadas
y del comportamiento de la produccién y de la productividad lleva a la conclu
sién de que se consiguidé muy poco, ya porque las politicas adoptadas fueran -
ineficaces, ya porque éstas no fueron aplicadas en las dosis adecuadas. En el
caso de la desregulacion, una de las piezas maestras del programa, resulta que
las principales acciones se habian iniciado ya bajo Carter. Estas incluian la
Airline Deregulation Act y la Motor Carrier Act, esta desregulando el trans-

porte por carretera,y ambas aprobadas en 1978.

Por lo que se refiere a la inversion, sabemos que de 1982 a 1986 la tasa
de ahorro privado no subié y que, a pesar de la entrada de capitales extranje-
ros, la inversion neta, excluyendo los bienes duraderos, tendiod a bajar (cuadro
3, linea 7). Esto es particularmente cierto por lo que se refiere a gastos en
plantas y equipo (lineas 9 a 11), en principio los mas relacionados con la pro-
ductividad. Se hace dificil saber en que medida este fallo pudo contribuir en
la expansion, que fué decepcionante si se tiene en cuenta el objetivo fijado.
Ciertamente, el crecimiento del PNB dejo mucho que desear. Entre 1981 y 1986
ascendio al 2,5% anual, en promedio. De acuerdo con las series historicas de
Estados Unidos, este es un resultado mediocre, muy alejado de la brillantez pro
metida. No iguala el crecimiento de los dificiles afios 70 (2,7%) y esta muy por
debajo del de los 60 (3,4%), sin hablar del periodo kennediano anterior a la
guerra del Vietnam (1960-1966), la edad de oro de la politica keynesiana, en

que el crecimiento fue del 4,8% anual. Incluso esta por debajo del de los anos
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Esta conclusion puede parecer sorprendente a la vista de la generaliza-
da impresion, transmitida por la Administracion, segun la cual ésta ha consegui
do un extraordinario crecimiento. Esto puede ser debido a que, aunque éste fue-
ra mediocre, no dejo de ser superior al que se consequia en Europa. O también
puede reflejar la circunstancia de que el publico tiene mala memoria. En rea-
lidad, el crecimiento de la produccién ha subido apreciablemente desde 1982,
pero una buena parte de este crecimiento representa la reaccion ("rebound") que

siguio a la contraccion que habia terminado ese mismo afio.

El moderado crecimiento fue principalmente resultado del modesto avance
de la productividad. En la industria, la productividad por hombre/hora subio -
bastante rapidamente,en mas del 4,5 por ciento anual (véase cuadro 3, linea 14),
lo que esta muy bien si se compara con décadas anteriores (alrededor del 2,5%).
Sin embargo, el crecimiento de la productividad en los servicios y en la Admi-
nistracion fue modestisima. Asi, por lo que se refiere al sector empresarial en
su conjunto, la productividad subio so6lo el 1,7 por ciento anual (cuadro 3,
linea 13), es decir, solo ligeramente por encima de los 70 (1,3% al afio) y bas-
tante por debajo de los 60 (2,8%). Y la produccion total por empleado subio
aun mas lentamente, el 0,09%, lo que una vez mas esta por debajo de los afios
60 (2,1%). No obstante, la medida mas amplia de la productividad, esto es, la
produccion per capita, ofrecidé un resultado mejor, subiendo el 1,7 por cien,
gracias a una notable elevacion de la proporcion de la poblacion empleada -
(0,8 por cien anual). Tal subida pudo en principio resultar de una reduccion
de la tasa del desempleo y/o de un aumento de la participacién de la mano de
obra. De hecho, en 1986 la tasa de desempleo se mantuvo a un nivel no inferior

al de 1980. Pero hubo un aumento sustancial -del 2,2 por ciento- de la parti-
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cipacién de la mano de obra a lo largo del periodo, que es a lo que se debe la
mitad de la subida de la proporcion de la poblacion ocupada. Uno se puede pre-
guntar si este incremento de la oferta de mano de obra puede atribuirse al -
éxito del programa fiscal de la Administracion. Es posible que éste supusiera
una ayuda marginal (vease, v.g., Hausman y Poterba, 1987), pero hay razones -
para dudar que representara un papel importante en todo ello, si se considera
que durante la administracion inmediatamente precedente, durante la presiden-
cia de Carter, hubo un aumento todavia mayor de la participacion -de 3,4% en
solo 4 afios- y esto en ausencia de toda reforma fiscal significativa. Por cor-—
siguiente, pareceria como si en ambos periodos el incremento de la participacion
reflejara una tendencia prolongada hacia un aumento del empleo femenino. La par

ticipacion masculina vario poco (e incluso descendio durante la etapa Reagan).

Una medida distinta del crecimiento, en principio mas valida como indi-
cadora del bienestar economico, viene dada por la renta real per capita después
de impuestos (renta disponible). Esta subio a una tasa anual del 2,4 por ciento,
lo que es mucho mas que la produccion por persona empleada (0,9%), algo mas que
la cifra de los 70 (2,2%), y casi tanto como en los 60 (2,7). El mejor resulta-
do de la renta per capita que el de la produccioén por persona empleada puede ser

atribuido a varios factores,entre los que figuran los siguientes:

(1) el incremento de la tasa de participacién observada mas arriba.

(i) la mejora de la relacion real de intercambio, especialmente en
relacion con el petroleo y la cual, a pesar de la reciente deva-
luacion, todavia parece ser sustancial (estimada en el 15 por

ciento desde 1980 segﬁn los calculos de la contabilidad nacional) .
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(iii) la reduccion de la fiscalidad personal.

Esta lista sugiere que los favorables resultados de la renta per capita
disponible podrian muy bien ser solo transitorios. Apenas se puede dudar, en
efecto, que durante algun tiempo la relacion de intercambio tendera a empeo-
rar. Por otra parte, el déficit presupuestario no se puede mantener, y su re
duccion exigira mayores impuestos que en el presente -y en realidad mayores
de lo que hubieran sido sin los programas de Reagan- aunque una parte de la
carga puede adquirir la forma menos visible de una menor calidad de los ser

vicios publicos (incluida defensa).

V. Conclusiones

Podemos concluir que de los muchos objetivos que se fijo la Administra-
cion Reagan, solo uno se alcanzo casi plenamente: la eliminacion en la infla
cion. Este fue un éxito indudable, tanto porque supuso la cumplimentacion de
un compromiso como porque la inflacion, cuando se acerca a una cifra de dos

digitos, tiene unos costes muy gravosos (véase Fisher y Modigliani, 1978).

Pero incluso este exito fue conseguido con unas politicas sustancial-
mente diferentes de las que se habian anunciado. No se alcanzd, en efecto,
a travées de una politica previamente determinada, o siguiendo las recetas
monetaristas. Se hizo, en cambio, apuntando a la renta y olvidando los obje
tivos monetarios, y fue llevada a cabo por un hombre nombrado por Carter y
no especialmente simpatizante con la Reaganomia. El Unico mérito de la Ad-
ministracion es que, en general, se abstuvo de adoptar medidas por lo menos

inicialmente impopulares.
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Otro objetivo que la Administracion ha conseguido en parte es la con-
tencion de los gastos distintos de los de defensa y de los de la Seguridad
Social. Este hecho es significativo, especialmente si se compara con la -
tendencia ascendente anterior. Pero fue conseguido sobre todo gracias al -
recorte fiscal y a la presion de un déficit creciente. Ya veremos si este
"éxito" persiste mas alla de la presente Administracién. En cualquier caso,
el coste de la operacion resulto elevadisimo, ya que el pais queda con una
ratio deuda nacional/PNB elevadisima, y con una deuda exterior enorme, sin
que una y otra hayan cesado aun de aumentar. Ademas, la deuda exterior y la
dificultad de contener su progresion acentuan el peligro del proteccionismo
y de la inestabilidad general, con los consiguientes efectos desfavorables

en los mercados financieros y reales.

En otros importantes aspectos, tales como el aumento de la produccion
y de la productividad, los resultados son, en el mejor de los casos, medio-
cres, en comparacién con etapas anteriores. Tales resultados, considerados
en conjunto, son peores que los de la presidencia de Carter, y muy inferio-
res a los de la etapa algida de influencia keynesiana, esto es, la de las

administraciones Kennedy y Johnson anteriores a la guerra del Vietnam.

S6lo hay un indice importante que permite ser juzgado favorablemente.
Se trata del de la renta real disponible per capita. Pero lo conseguido en
este campo refleja en gran medida el efecto de una politica dirigida a dar
satisfaccion al electorado actual mediante la transferencia de recursos del
futuro al presente. Tal es el caso de los menores impuestos pagados ahora vy
de las mejoras de la relacion real de intercambio. Parece mas que probable

que en un breve periodo de tiempo, estos beneficios transitorios daran paso
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inevitablemente a sacrificios aun mayores en la direccion opuesta (3).

Massachusetts Institute of Technology
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