EL DEFICIT PUBLICO EN
ESTADOS UNIDOS:
PROBLEMAS ECONOMICOS
Y PRESUPUESTARIOS

Ronald HOFFMAN y Mickey D. LEVY (%)

N gran medida, la contro-

versia sobre la reduccion

del déficit federal se ha de-
bido a que los poderes publicos
no disponen de una politica de
deéficit que responda de manera
coherente a una visibon macro-
economica mas amplia, lo cual
no tiene nada de sorprendente,
pues ni siquiera los economistas
han logrado llegar a un consen-
so sobre tal politica.

El presente trabajo traza un
esbozo de la controversia ana-
litica en torno a las politicas mo-
netarias y fiscales, descubrien-
do sus raices en ciertos proble-
mas de funcionamiento de la
economia. Aunque existen as-
pectos controvertidos en el te-
ma del déficit, el principal moti-
vo de preocupacion radica en la
acumulacion de la deuda federal
implicita en la proyeccion de unos
déficit persistentemente cuan-
tiosos. Cada vez son mas los in-
vestigadores que sugieren que
el incremento del ratio deuda/
ingresos federales puede tener
una influencia peligrosa sobre el
credito disponible para financiar
la formacion de capital privado.
Ademas, el crecimiento de la deu-
da federal puede generar indirec-
tamente inflacion por la via de
la monetizacion.

Se pueden identificar varios cri-
terios y planteamientos en rela-
cion con la politica de déficit. El
presente trabajo sugiere gue mo-
dificar la «combinacion de poli-
ticas», endureciendo la politica
fiscal y suavizando la politica mo-
netaria para reducir los tipos de

interés, tiene muy pocas proba-
bilidades de éxito, en la medida
en que una politica monetaria
expansiva aumenta los tipos de
interés al elevar las expectativas
inflacionistas y la incertidumbre.

Dado que los potenciales efec-
tos negativos de la formacion de
deuda publica son esencialmen-
te a largo plazo y afectan a la
acumulacion de capital, cualquier
incremento de los impuestos ha
de evitar la desincentivacion del
ahorro, de la inversion y del cre-
cimiento en términos generales.
Y tal vez resulte necesario intro-
ducir cambios fundamentales en
el sistema fiscal, segin las ne-
cesidades de ingresos existentes.
A su vez, parecen inevitables
unas mayores reducciones en el
gasto, si es que se quiere inte-
rrumpir el aumento proyectado
del ratio deuda/PNB. Los més
probables candidatos a esta re-
duccién han de ser los progra-
mas de defensa, de pensiones y
de asistencia médica.

I. INTRODUCCION

Quizas el mas acalorado de-
bate actual sobre la politica eco-
nomica del Gobierno es el rela-
cionado con la prevista serie de
cuantiosos déficit federales, sus
efectos economicos y los cam-
bios de politica necesarios para
evitar sus potenciales desventa-
jas. Entre los riesgos que se per-
ciben pueden citarse: a/ las ele-
vaciones de los tipos de interés;

b) el grado en que los déficit
producen reducciones a corto
plazo de la demanda total y re-
ducciones a largo plazo en las
tasas de acumulacion de capital
y de crecimiento econdmico; ¢/ el
aumento del endeudamiento fe-
deral debido al crecimiento de
los pagos por intereses, y d/ la
expectativa de que la creciente
presion de una deuda federal en
continuo aumento conduzca a
la Reserva Federal a monetizar
el déficit y con ello a disparar de
nuevo la inflacion.

Actualmente, tanto la Admi-
nistracion como el Congreso se
han comprometido a tratar de
reducir los déficit. Pero existen
disparidades importantes sobre
las razones para llevar a cabo
esas reducciones, la cuantia de
las mismas y los métodos para
conseguirlas. Las propuestas que
rivalizan ofrecen recortes en los
gastos de defensa, en los gas-
tos internos y aumentos en los
impuestos por cuantias muy va-
riadas. Ahora bien, los politicos
se estan planteando estas deci-
siones sin una politica de déficit
que sea coherente con una mas
amplia politica macroeconomi-
ca (1). Los ecomomistas tienen
todavia que lograr un consenso
que a la vez aporte una estruc-
tura que permita examinar una
politica de déficit apropiada y
que motive un procedimiento pa-
ra adoptar tal politica.

La controversia analitica entre
los economistas sobre qué es lo
que puede hacerse (si es que
puede hacerse algo) para redu-
cir los déficit, y sobre el por
qué, el cuando y el como lograr
tales reducciones, se deriva de
toda una serie de cuestiones ac-
tualmente sin resolver sobre los
principios fundamentales de la
politica macroecontmica (2).
Existe una falta de consenso so-
bre las funciones y métodos de
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politica macroeconémica, debi-
do a toda una serie de cuestio-
nes pendientes sobre como fun-
ciona la economia. Esta situacion
no es nueva, pero se ha visto
acentuada por la reciente irrup-
cion de los cuantiosos déficit
previstos.

Para clarificar la razon de que
todavia no haya surgido una po-
litica de déficit federal y de que
resulte tan dificil elegir una y po-
nerla en practica, el presente tra-
bajo se inicia esbozando breve-
mente los elementos del actual
debate sobre politica macroeco-
nomica. Aunque haya desacuer-
do sobre los potenciales efectos
dafinos de un déficit cuantioso,
existen razones suficientes para
mostrarse preocupado por la acu-
mulacién de la deuda federal im-
plicita en la proyeccion de unos
déficit persistentemente impor-
tantes, por lo que hacemos un
resumen del analisis que subya-
ce tras esta preocupacion. No
obstante, como los efectos per-
judiciales son esencialmente a
largo plazo y afectan a la acu-
mulacion de capital, se despren-
de de ello que las soluciones pro-
puestas deben tratar de mejorar
el clima de la inversion. Tenien-
do presente este objetivo, el pre-
sente trabajo examina la cuestion
de la «combinacion de politicasy
y analiza las propuestas para re-
ducir el nivel de los déficit pro-
yectados que se hallan actual-
mente en estudio en el Congre-
so. En general, las disposiciones
fiscales del paquete de medidas
reductoras del déficit evitan la
elevacion de los tipos impositi-
vos marginales y, por consiguien-
te, no son desventajosas para la
acumulacion de capital. Ahora
bien, dado que se exige un au-
mento adicional de los ingresos,
podréan ser necesarios mas cam-
bios esenciales en el sistema fis-
cal. También se incluyen aqui

observaciones concretas sobre
dichas propuestas. Parece que
seran inevitables nuevas reduc-
ciones en el gasto si se quiere
interrumpir el proyectado aumen-
to del ratio deuda/PNB. El tra-
bajo finaliza con unas breves ob-
servaciones sobre los problemas
a largo plazo de los programas
de defensa, pensiones y asisten-
cia médica.

1. UN ESBOZO DEL
DEBATE SOBRE
POLITICA
MACRO-
ECONOMICA (3)

La politica macroeconémica
comprende la politica fiscal y la
politica monetaria. La politica fis-
cal afecta a las opciones sobre el
gasto estatal y la fiscalidad —y por
consiguiente sobre el déficit—,
mientras que la politica moneta-
ria se refiere a las actuaciones de
la Reserva Federal en la gestion
de las disponibilidades liquidas.
Pero los efectos macroeconomi-
cos de estos dos componentes
de la politica macroeconomica
han sido puestos en tela de jui-
cio tanto en lo que respecta a
sus funciones como a sus mé-
todos. Aungue en muchos as-
pectos el déficit se considera co-
mo parte de la politica fiscal, las
decisiones sobre el mismo se ven
afectadas por, y a su vez produ-
cen efectos en, la politica mo-
netaria.

A. Politica monetaria

La disputa sobre el papel de
la politica monetaria presenta dos
dimensiones: los objetivos que
han de cumplirse y los méetodos
utilizados para lograrlos. La con-
troversia sobre el método es, ha-
blando en términos generales, un
conflicto entre estrategias «acti-
vistas» y «no activistas» (la dis-

crecionalidad frente a la norma).
Pero la distincion entre una po-
litica discrecional y una politica
normativa se convierte, en la
practica, en una cuestion de me-
dida. Asi, por ejemplo, una po-
litica discrecional puede conlle-
var solamente cambios poco fre-
cuentes, dictados por criterios es-
pecificos. Y una politica norma-
tiva puede no implicar una infle-
xibilidad absoluta, sino permitir
cambios, igualmente basados en
criterios especificos.

La disputa sobre el objetivo
apropiado hace referencia a si la
politica monetaria ha de encami-
narse directamente hacia la me-
jora del comportamiento de va-
riables macroeconomicas reales,
como la produccion real o la ta-
sa de desempleo, o bien debe
centrar su atencion en lograr una
estabilidad de precios. Quienes
aceptan la primera postura sue-
len sugerir que la Reserva Fede-
ral debe gestionar de modo ac-
tivo las disponibilidades liquidas
para lograr, como finalidad pri-
maria, un objetivo de comporta-
miento econémico real, p. €j.,
una tasa de desempleo prefija-
da. Este tipo de politica tiene cla-
ros antecedentes de provocar una
aceleracion de la inflacion, lo cual
ha determinado en ultima instan-
cia su abandono. A pesar de eso,
sigue suscitando apoyos entre al-
gunos economistas y politicos de
corte académico (véase, por ejem-
plo, Rivlin) {(4).

Los partidarios de la otra pos-
tura comparten la idea de que
los cambios en el crecimiento del
dinero tienen efectos permanen-
tes sobre todo en la inflacion,
mas que en el crecimiento eco-
nomico. Con arreglo a este pun-
to de vista, la Reserva Federal
ha de concentrarse en proporcio-
nar un entorno macroeconomico
estable y previsible en términos
nominales (v. gr., el PNB nomi-
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nal) en el que la actividad eco-
nomica real se enfrente a un
minimo de distorsiones debidas
a las fluctuaciones nominales.

No obstante, incluso los que
se muestran de acuerdo con este
planteamiento pueden no estarlo
en el tipo de objetivos o proce-
dimientos operativos que debe
seguir la Reserva Federal para
instaurar un entorno macroeco-
némico estable y previsible. Exis-
ten varios grados de confianza
en la previsibilidad del multipli-
cador monetario (la relacion en-
tre la base monetaria y las dis-
ponibilidades liquidas) y en la ve-
locidad de los cambios (la rela-
cion entre los cambios en las ta-
sas de crecimiento del dinero y
la demanda total).

Algunos de estos partidarios
sostienen que la FED (Reserva
Federal) ha de establecer una
norma para el crecimiento de la
base monetaria (que se halla mas
0 menos bajo su control) y ajus-
tarse a ella a lo largo del ciclo co-
mercial. Esta postura se basa en
la idea de que el multiplicador
monetario y la velocidad son re-
lativamente previsibles entre unos
ciclos comerciales y otros, pero
relativamente imprevisibles den-
tro de un mismo ciclo (véase,
v. gr., Feliner, 1983, y la refe-
rencia a Fellner en Stein, 1982).
Otros dicen que la FED debe
anunciar y mantener, durante un
periodo de varios afos, un ritmo
concreto (dentro de un cierto
margen, para acomodar las fluc-
tuaciones en velocidad) para una
u otra de las magnitudes mone-
tarias (p. €j. el M1). Este proce-
dimiento se desvia de la base mo-
netaria como objetivo, presumi-
blemente debido a la imprevisi-
bilidad del multiplicador mone-
tario (postura adoptada, entre
otros, por Beryl Sprinkel). Y to-
davia hay otros que mantienen
que, dado que la velocidad es

relativamente imprescindible, la
FED debe anunciar y controlar
una horquilla de objetivos en el
PNB nominal, que constituiria el
margen donde acomodar las fluc-
tuaciones de velocidad (Robert
Gordon, 1983a, ha adoptado este
planteamiento).

En estas cuestiones no existe
consenso firme ni entre estudio-
s0s ni entre politicos. Por ejem-
plo, uno de los actuales debates
se refiere a si la politica moneta-
ria durante el periodo compren-
dido entre el otofio de 1979 y el
verano de 1982 fue o no un ex-
perimento «monetarista» y, en
caso afirmativo, si tuvo éxito y
debia continuarse o si fracaso y
habia que abandonarla (véase B.
Friedman, 1984a; Pierce, 1984:
M. Friedman, 1984, y Eisner y
Pieper, 1984). Aunque la FED
continta anunciando objetivos
para las magnitudes monetarias,
muchos «expertos en la FED» se
inclinan a creer que nadie sabe
en qué consiste la politica mo-
netaria, o con arreglo a qué base
deberia modificarse. La Adminis-
tracion ha pedido a la FED que
anuncie una trayectoria objetivo
de desacelerar lentamente el cre-
cimiento del dinero, pero la FED
todavia no ha contestado a tal
solicitud. Segun algunas prue-
bas recogidas por William Poole,
parece que desde octubre de 1982
la FED ha estado controlando los
fondos federales, pero la FED lo
niega aungue algunos la elogien
por haberlo hecho.

La resolucion de estos proble-
mas conceptuales y operativos en
relacion con la politica moneta-
ria es de gran importancia en la
cuestion del déficit. Si bien las
politicas monetaria y fiscal sue-
len dirigirse de modo indepen-
diente, cada una de ellas afecta
a los resultados de la otra, y la
combinacion de politicas se per-
cibe como un determinante esen-

cial del comportamiento econo-
mico. Mas adelante seguiremos
hablando de esto.

B. Politica fiscal

Una falta de consenso simi-
lar se produce en relaciéon con
los objetivos macroeconémicos
de la politica fiscal y su capaci-
dad para cumplirlos. El denomi-
nado punto de vista keynesiano
sostiene que los cambios en al-
guna partida del déficit pueden
manipularse para alterar la de-
manda total y suavizar las fluc-
tuaciones del PNB nominal (Blin-
der y Solow, 1972). La capaci-
dad de hacerlo depende de la
habilidad para prever las fluctua-
ciones con la antelacion suficien-
te como para superar los retra-
sos inherentes al proceso de dar
forma legal a los cambios en los
impuestos o en los programas de
gasto, y para estimar la oportu-
nidad y la magnitud del impacto
de tales cambios discrecionales.
Ambas tareas son dificiles de
cumplir con algan grado de pre-
cision, y especialmente el prede-
cir los perfiles temporales de los
multiplicadores y el impacto en
términos reales del cambio dis-
crecional que se produciria efec-
tivamente una vez aplicada la me-
dida politica (Eisner y Pieper,
1984) (5). El argumento en favor
de la utilizacion de la politica fis-
cal para conseguir la estabiliza-
cion se basa en la idea de que
unos cambios temporales relati-
vamente pequefios en los im-
puestos sobre la renta generan
unas respuestas previsibles en el
gasto (Blinder y Solow, 1972).
Pero segln Eisner (1969 y 1971),
los recortes fiscales temporales
parecen ser ineficaces, precisa-
mente por ser temporales. La
«critica» de Lucas» (Lucas,
1981a), segln la cual los para-
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metros estimados bajo un regi-
men de politicas son sustancial-
mente inexactos como factores
de prevision de los resultados
de un cambio de politica, por-
que las respuestas de las fuer-
zas del mercado se basan en
expectativas que se ven influi-
das por tales cambios, sugiere
que todos esos esfuerzos resul-
tan vanos.

Asi pues, la politica fiscal dis-
crecional ha sido puesta en tela
de juicio debido a que ese tipo
de esfuerzos —que van desde
una frecuente «sintonizaciony a
unos menos frecuentes «reajus-
tes precedentes» — se han con-
vertido en prociclicos, y por tan-
to desestabilizadores, a que im-
ponen el coste de unas asigna-
ciones de recursos ineficaces, y
a que, en todo caso, ni son ne-
cesarios ni suficientes para alcan-
zar su objetivo. Todo ello sugie-
re que la politica monetaria esta
mucho mejor equipada para de-
sempenar este papel.

Conforme a este planteamien-
to, la politica de déficit ha de
ser neutral con respecto a la es-
tabilizacion ciclica (6). Definir un
déficit ciclicamente neutro y ela-
borar y aplicar un presupuesto
que proporcione ese tipo de dé-
ficit no constituye una tarea sen-
cilla. Stein (1982), por ejemplo,
ha sugerido que un déficit cicli-
camente neutro puede estimar-
se a partir de la trayectoria del
PNB nominal que se fije como
objetivo de la politica moneta-
ria. Este autor destaca que, mien-
tras que la finalidad de tal poli-
tica es conseguir estabilidad vy
previsibilidad, la existencia de
cambios poco frecuentes cons-
tituiria una parte aceptable de
dicha politica. Tal sugerencia es
compatible con la idea de que
el nivel del déficit y su variacion
puede afectar a los parametros
estructurales del ratio de veloci-

dad, y por tanto ha de ser una
contraprestacion a la politica mo-
netaria {Gordon, 1983b, se refie-
re al déficit como una «limita-
cion» sobre la velocidad).

Este centrarse en una politica
de déficit neutral no niega que
el nivel y composicion de los
gastos e impuestos estatales,
que se derivan de la interaccion
de las condiciones y decisiones
econdmicas respecto a los ob-
jetivos nacionales, afectan a la
asignacion de recursos y a la
distribucién de la renta. Y en
consecuencia influyen sobre la
estructura de la economia. Co-
mo resultado de ello, los ele-
mentos presupuestarios operan
como limitaciones de la oferta
global que afectan también al
resultado de la politica moneta-
ria, al influir sobre el modo en
que el crecimiento del PNB no-
minal se reparte entre el creci-
miento real de la produccion y
la inflacion.

Una manifestacion de este de-
bate analitico es el conflicto exis-
tente entre los politicos sobre el
grado en que deben sacrificarse
los objetivos macroeconomicos
de la politica presupuestaria en
favor de objetivos especificos
sobre tipos concretos de gastos
y de impuestos. Mas adelante
volveremos sobre este tema.
Ahora nos centraremos en al-
gunas cuestiones analiticas que
son de gran importancia para el
concepto y la medicion del «dé-
ficit», y sobre la medida en que
el mismo tiene considerables efec-
tos macroeconomicos.

ll. ;QUE DEFICIT?
(QUE EFECTOS? (7)

A. Mediciones del déficit

El déficit presupuestario es un
concepto residual, que mide la
diferencia entre los ingresos vy
los gastos que se derivan de los
programas federales de fiscali-
dad y de gasto. Como tal con-
cepto residual, no puede espe-
rarse que el déficit anual real
aporte una informacion inequi-
voca sobre los efectos macro-
economicos de la politica fiscal
a corto o largo plazo. Otras im-
portantes caracteristicas del pre-
supuesto incluyen el porcentaje
del PNB dedicado a gastos fe-
derales y el grado en que: a/ el
déficit medido a partir de cierta
linea de referencia refleja aumen-
tos en el gasto o recortes en los
impuestos; b/ el resorte fiscal
reduce los tipos impositivos mar-
ginales, mejorando asi los in-
centivos para la oferta de mano
de obra y capital productivos, y
¢/ los desembolsos financiados
mediante los déficit cambian la
composicion del gasto publico
(v. gr., transferencias para fi-
nanciar consumo frente a gas-
tos para la formacion de ca-
pital).

Pero, incluso tomando en con-
sideracion estas fuentes de am-
bigledad, siempre queda abier-
ta la cuestion de la definicion y
medicion del déficit que sea apro-
piada para el analisis. Para exa-
minar la medida en que la «le-
gislacion vigente» aporta una
sustancial y persistente diferen-
cia entre gastos e ingresos pro-
yectados que no se compensara
ni siquiera cuando se proyecta
una economia de «pleno» em-
pleo, es necesario separar el dé-
ficit «pasivon, resultante de una
actividad economica por debajo
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de la tendencia del déficit real.
Esta cirugia economeétrica pro-
porciona una u otra version del
déficit ciclicamente ajustado que
se produciria junto a la corres-
pondiente tendencia en la tra-
yectoria de crecimiento de la eco-
nomia, y que podria modificar-
se Unicamente mediante cam-
bios deliberados de politica en
los programas de gasto o de
fiscalidad.

Ademas, la investigacion de
los efectos de una serie de cuan-
tiosos déficit anuales (sea cual
sea la forma de medirlos) se con-
vierte en preocupacion sobre el
stock acumulado de deuda fe-
deral. La deuda federal compite
con la deuda privada (y otros
tipos de deuda publica) en pos
de una cuota de las disponibili-
dades de crédito y, por tanto, el
proceso de distribucion de car-
teras puede influir sobre la tasa
de acumulacion de capital. Al
analizar este proceso, es la deu-
da real, no la nominal —y, por
tanto, el déficit—, lo que me-
rece atencion.

El déficit real anual es la va-
riacion anual en el valor real de
mercado del stock de deuda fe-
deral (8). Tradicionalmente, los
analistas convierten el déficit no-
minal en términos reales dedu-
ciendo el producto de la canti-
dad de deuda federal en manos
del publico multiplicada por la
tasa de inflacion (es decir, el de-
flactor de ponderacion fija del
PNB). En la medida en que los
pagos de intereses de la deuda
incluyen una prima de inflacién
igual al reajuste por inflacion (de-
preciacion) de la deuda, vy en la
medida en que los tenedores de
deuda consideran esos pagos
adicionales de intereses como
un rendimiento del principal {mas
gue COMO uNOS ingresos que
han de consumirse) la reinver-
sion de los intereses adicionales

financiara, sin el efecto de «ex-
clusiony (crowding out), una can-
tidad igual de déficit (Cagan,
1981) (9). En este caso, la va-
riacion en la deuda real se refle-
jaria registrando los pagos rea-
les de intereses en el déficit, lo
que a su vez resultaria en un
reajuste a la baja del déficit re-
gistrado.

Ademas, durante un periodo
de tipos de interés fluctuantes
puede resultar importante con-
vertir el valor de la deuda de su
valor a la par a su valor de mer-
cado. Por ejemplo, en un perio-
do de tipos de interés historica-
mente altos y en continua ele-
vacion, el stock de la deuda se
valoraria en el mercado por de-
bajo de la par, con lo que se
reduciria el ratio deuda/PNB y
el déficit (Eisner y Pieper,
1984) (10).

B. El corto plazo:
¢Inhiben los déficit la
recuperacion?

Antes de considerar los efec-
tos de la acumulacion de los dé-
ficit sobre el crecimiento a lar-
go plazo, explicaremos breve-
mente nuestras razones para res-
tar importancia al riesgo de que
los déficit perjudiquen o inhi-
ban la recuperacion. El argu-
mento subyacente a la afirma-
cion de que unos déficit corrien-
tes elevados impidan o aborten
la recuperacion econdémica en
marcha es el de que unos dé-
ficit cuantiosos originan tipos de
interés elevados; los tipos de in-
terés elevados deprimen el gas-
to en produccion de los secto-
res industriales sensibles a los
tipos de interés, y la economia
no puede recuperarse a no ser
que esos sectores se recuperen
(en el presente trabajo dejamos

a un lado los aspectos interna-
cionales de la situacion).

Incluso concediendo que, efec-
tivamente, unos déficit impor-
tantes originan altos tipos de in-
terés —una proposicion para la
que la teoria solo tiene respues-
tas ambiguas, todavia no resuel-
tas por el analisis empirico (De-
partamento del Tesoro de Esta-
dos Unidos, 1977, y Levy,
1981) (11)—, sus consecuencias
no tienen por qué incluir nece-
sariamente una desaceleracion
de la recuperacion. La reduc-
cion de la demanda para algu-
nas categorias de output pue-
de compensarse mas que Sso-
bradamente con un aumento de
los gastos en otras categorias
de output (como el consumo de
bienes no duraderos o el gasto
en defensa). La fortaleza de la
recuperacioén depende de la pro-
duccion y venta total de bienes
y servicios, y no de unas cate-
gorias especificas de bienes y
servicios. En realidad, se puede
sostener que los déficit eleva-
dos permiten que la recupera-
cion siga adelante con unos ti-
pos de interés superiores a los
que resultaria posible de otro
modo (Stein, 1983b). Esto es,
que el nivel de equilibrio de los
tipos de interés coherente con
una trayectoria de crecimiento
(deseado) del PNB, es superior
cuando existen déficit. Convie-
ne hacer notar que, a pesar de
los altos tipos de interés, la ac-
tual recuperacion se ha caracte-
rizado por un crecimiento mas
rapido de lo normal, con una for-
taleza especial en sectores sen-
sibles a los tipos de interés, co-
mo vivienda, automoviles e in-
version de capital.

Otra afirmacion es la de que
unos deéficit futuros previsible-
mente elevados perjudican la ex-
pansion economica. Esta afirma-
cion se basa en que los déficit
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futuros hacen que se eleven los
tipos de interés reales previstos
para el futuro, determinando asi
que se mantengan altos los ti-
pos de interés reales a largo pla-
zo actuales, porque hoy dia la
gente no prestara a largo plazo
a unos tipos que estén por de-
bajo de los que esperan obtener
dentro de varios anos. Este ar-
gumento descansa en la muy
dudosa hipotesis de que existe
una asimetria en las percepcio-
nes actuales de prestamistas y
prestatarios en relacion con los
efectos de los déficit futuros pro-
yvectados (12), y no reconoce que
los prestamistas a largo plazo
trasladarian sus fondos hacia va-
lores a plazos mas cortos (13).

C. Efectos a largo plazo
de los déficit

Incluso si los déficit proyec-
tados no amenazan esta recu-
peracion, existe el riesgo de que
a plazo més largo la cuota del
PNB asignada a la formacién de
capital privado se reduzca y se
inhiba el crecimiento econdmico
real (14). En la medida en que
un deficit real anual absorbe una
cuota mayor del ahorro real
anual, y salvo que se produzca
un incremento compensador en
la tasa de ahorro, existira me-
nos ahorro disponible para fi-
nanciar la suficiente inversion
que mantenga como minimo un
ratio capital/output constante.
Y mas importante todavia, el
stock cada vez mayor de deuda
federal puede crecer mas rapi-
damente que el PNB, absorbien-
do una cuota creciente del stock
de crédito total en circulacion
(deudal en relacion con el PNB.
Aparte de su potencial para de-
sacelerar el crecimiento, una pro-
gresion incesante del ratio deu-
da federal/PNB alimenta el mie-

do y las posibilidades de una ma-
yor inflacion.

Estas conclusiones se basan
en estudios recientes de varios
economistas, que han examina-
do desde diversos angulos las
proyecciones del ratio deuda/
PNB y estan obteniendo resul-
tados con suficientes similitudes
como para indicar la existencia
de un consenso. Benjamin Fried-
man (1984b) ha ensamblado una
serie de cifras para demostrar
gue unos déficit prolongados
aumentaran lo suficiente la deu-
da federal como para interferir
seriamente en la capacidad de
los prestatarios no financieros
de Estados Unidos para obte-
ner crédito. Juzgando a partir
de las pautas marcadas después
de la I Guerra Mundial —un
ratio deuda/PNB total (15) que
se ha mantenido méas bien cons-
tante (en 1,45 mas o menos)
aunque con fluctuaciones en los
componentes de ese total—,
Friedman advierte gque un au-
mento en el ratro de la deuda
federal sugiere un descenso en
el ratio deuda privada/PNB. En
el periodo 1956-1980, el sector
empresarial no financiero (que
representa alrededor de las tres
cuartas partes de la inversion de
Estados Unidos en equipos e ins-
talaciones) utilizé el endeuda-
miento para financiar alrededor
del 64 por 100 de sus necesida-
des netas de inversion. Asi, Fried-
man concluye gue, en ausencia
de un cambio esencial en las
pautas de financiacion, la pro-
gresion del ratio deuda/PNB im-
plica una menor deuda disponi-
ble para financiar la acumulacion
de capital privado necesaria para
aumentar la intensidad en capi-
tal de la nacion (el ratio capital
en acciones/output total) (16).

De Leeuw y Holloway (1984)
se centran en el valor de merca-
do del stock de deuda federal

en manos del pablico, porque el
stock de valores del Estado, no
el déficit actual, es un sustituto
del capital en acciones en la car-
tera de activos del publico (ni
siquiera es necesario que el ra-
tio déficit/PNB se mueva en la
misma direccion que el ratio deu-
da federal/PNB). Estos autores
utilizan datos ciclicamente ajus-
tados, porque el crecimiento de
la deuda (ciclicamente ajustada)
tendencial en relacion con el PNB
tendencial es importante para el
analisis del impacto del presu-
puesto sobre la productividad y
el crecimiento. Estiman que los
incrementos en el ratio deuda
federal ciclicamente ajustada/
PNB tendencial durante 1981-
1983 fueron debidos, casi a par-
tes iguales, al diferencial entre
el tipo de interés de la deuda fe-
deral y la tasa de crecimiento del
PNB, y a las decisiones explici-
tas de politica en relacion con
los ingresos y gastos federales.
En sus proyecciones, durante el
periodo 1983-1988 —basandose
en una amplia serie de hipotesis
sobre tipos de interés, tasas de
crecimiento del PNB y decisio-
nes presupuestarias— el ratio
deuda federal ciclicamente ajus-
tada/PNB tendencial variara en-
tre un ligero descenso, que re-
presenta el extremo mas optimis-
ta (del 32,1 por 100 al 31,6 por
100), y un aumento entre 2 y 12
puntos porcentuales (con el ex-
tremo mas pesimista situado en
el 43,7 por 100) (17).

Tobin (1983a) proporciona una
nueva confirmacion de estos re-
sultados y un rayo de optimis-
mo sobre el plazo disponible pa-
ra efectuar reajustes de politica
que impidan un grave daro a la
economia. Tobin analiza la di-
namica de los déficit y la deuda
federal, utilizando un modelo
simplificado de crecimiento es-
table, que se centra en la pro-
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gresion del ratio deuda federal/
PNB y en la crucial relacion en-
tre el tipo de interés real de la
deuda federal y la tasa de creci-
miento del PNB real. Los valo-
res de los parametros que utili-
za corresponden al periodo 1980-
1981, y estima que, después de
cinco anos, el ratio actual deu-
da/PNB pasaria del 26,5 por
100 al 29,1 por 100, y al 31,6
por 100 al cabo de 10 afios. Tam-
bién estima que el nivel hipoté-
ticamente «estacionario» del ra-
tio (el nivel a partir del cual el
ratio dejaria de crecer) es el del
80 por 100, siempre que la tasa
de crecimiento del PNB real su-
pere al tipo de interés real (una
hipotesis crucial). Aunque mas
bien imprecisas, estas estimacio-
nes son equivalentes a las de
De Leeuw y Holloway.

Gramlich (en una obra de pré-
xima aparicion) corrobora tam-
bién que los aspectos desventa-
josos de una trayectoria conti-
nuada de elevados déficit tien-
den a desarrollarse con lentitud.
Sus simulaciones de un modelo
de crecimiento del tipo Solow,
utilizando parametros «realistasy,
sugieren que se necesitaran al
menos 20 afos para que la ac-
tual proyeccion de despilfarro
empiece a cobrarse su tributo
sobre el consumo per capita.

Miller (1983a) utiliza un mo-
delo parecido al de Tobin y ob-
tiene resultados similares en un
analisis en el que pone de re-
lieve los riesgos de inflacion. Es-
tos analisis indican que el ratio
capital/output a largo plazo esta
relacionado con el ratio deuda/
PNB, que un incremento pro-
longado del ratio deuda federal/
PNB es razon suficiente para
preocuparse por la acumulacion
de capital y/o de inflacion, y que
un elemento esencial en el ana-
lisis es si el tipo de interés real

es mayor o menor gue la tasa
de crecimiento del PNB real.

Este ultimo factor, la relacion
entre el tipo de interés real y la
tasa de crecimiento del PNB real,
ha sido también puesto de relie-
ve en otra obra por Miller (1983b)
y sus colegas en el Banco de la
Reserva Federal de Minneapolis,
Sargent y Wallace (1981). La
inestabilidad puede producirse
si: a) Los gastos federales, con
exclusion de los pagos de inte-
reses por la deuda federal, repre-
sentan una cuota mayor del PNB
que los ingresos por impuestos
federales (esto es, si existe un
denominado «déficit primario»),
y b) el tipo de interés de la deu-
da federal supera la tasa de cre-
cimiento del PNB, puesto que
los pagos de intereses por la deu-
da federal representaran una cuo-
ta cada vez mayor del PNB. El
ratio deuda federal/PNB se ele-
va debido a la necesidad de fi-
nanciar el déficit primario persis-
tente y la factura siempre cre-
ciente de los intereses.

A medida que este proceso
continda, lo mismo sucede con
las presiones para monetizar la
deuda (18). La monetizacion de
la deuda reduce su valor real y
los pagos de intereses reales
asociados a ella, tendiendo asi
a estabilizar el ratio deuda/PNB
real. Ahora bien, esto se consi-
gue a costa de aumentar la in-
flacion, y la inflacion podria ace-
lerarse a menos que las reduc-
ciones en el gasto o el aumento
de los impuestos reduzcan el dé-
ficit primario y permitan interrum-
pir el proceso de monetizacion.

Un breve analisis de la expe-
riencia reciente ayuda a evaluar
el grado en que los interlocuto-
res del mercado de crédito pue-
den verse influidos por las pro-
yecciones de déficit, a medida que
van conformando sus expectati-

vas sobre la politica de la Reser-
va Federal. Los incrementos en
la deuda pulblica se han venido
asociando con expansiones en
las disponibilidades liquidas. Va-
rios estudios sobre las «funcio-
nes de reaccion» de la Reserva
Federal han comprobado una
vinculacion estadistica entre el
crecimiento monetario y los au-
mentos en la deuda publica, al
tiempo que controlan otras va-
riables economicas como el PNB
y las tasas de inflacion y de de-
sempleo. Levy (1981) comprobo
la respuesta de la Reserva Fede-
ral a la limitacion presupuestaria
del gobierno dentro del contexto
de un modelo estructural de eco-
nomia, con un sector monetario
endogeno, durante el periodo de
1952 a 1978, descubriendo una
correlacion positiva y estadistica-
mente significativa entre las va-
riaciones en la base monetaria y
la deuda federal en manos del
publico. Otros estudios, como
los de Hamberger y Zwick (1981)
y Blinder (1982) llegaron a re-
sultados similares utilizando dis-
tintas mediciones de la politica
monetaria y distintas especifica-
ciones para las ecuaciones.

Aungue resulta dudoso que el
objetivo a largo plazo de la Re-
serva Federal incluya monetizar
una porcion del déficit, sus es-
fuerzos a corto plazo por suavi-
zar las fluctuaciones de los tipos
de interés, durante una serie de
episodios con fuerte financiacion
por parte del Tesoro, parece que
han permitido que las reservas
crezcan mas rapidamente de co-
mo lo hubieran hecho en otras
circunstancias. El resultado ha
sido un incremento en el creci-
miento de las disponibilidades li-
quidas y un aumento de la infla-
cion y de las expectativas infla-
cionarias. A finales de la década
de los anos setenta, la FED se
dedico rutinariamente a reajus-
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tar los déficit. Los esfuerzos por
cambiar la politica monetaria ha-
cia una politica sin reajustes (1981
y primera mitad de 1982) se aso-
ciaron con incertidumbres (;per-
cepciones errbneas?) sobre la
politica futura de la Reserva Fe-
deral. Durante todo este proce-
so, los tipos de interés reales se
dispararon, aumentaron las ta-
sas de desempleo y el PNB real
se redujo.

Los cuantiosos déficit actua-
les y proyectados determinaran
que la deuda publica federal crez-
ca con rapidez. La proporcion
de «deuda monetizaday —esto
es, la porcion de deuda federal en
poder de la Reserva Federal—
fue aproximadamente del 14 por
100 como media de 1952 a 1981,
llegd a casi el 25 por 100 a me-
diados de la década de los afios
setenta y descendid por debajo
del 16 por 100 en 1981 (Tobin,
1983a). Como contraste, desde
que la Reserva Federal cambio
de politica en octubre de 1979,
el banco emisor ha comprado
una porcion mucho mas reduci-
da de valores nominales de la
deuda publica que en el pasa-
do: 7,3 por 100 en 1980, 4,5 por
100 en 1981, 7,4 por 100 en 1982
vy 9,9 por 100 en 1983.

For consiguiente, una politi-
c¢a monetaria no inflacionista exi-
ge que la Reserva Federal pro-
siga monetizando una porcion
menor de deuda nueva que la
media posterior al acuerdo. Un
déficit de 180.000 millones de
dolares en el ejercicio fiscal de
1984 incrementaria la deuda fe-
deral (no en manos de organis-
mos publicos) en aproximada-
mente un 13,1 por 100. Para man-
tener la relacion actual entre deu-
da federal en manos de la Reser-
va Federal y deuda federal total
(en términos nominales, el 13,6
por 100 al cierre del ejercicio fis-
cal en 1983), se exigiria un au-

mento aproximado de 20.000 mi-
llones de délares (el 13,1 por
100} en la deuda en poder de la
Reserva Federal. El incremento
resultante en las reservas proba-
blemente determinaria una onda
de crecimiento en las disponibi-
lidades liquidas que seria alta-
mente inflacionaria. En cambio,
a fin de limitar el crecimiento de
las reservas y del dinero, la Re-
serva Federal debe de absorber
una proporcion mucho mas re-
ducida del aumento en la deuda
federal (19).

Al forzar tal opcion, una deu-
da federal en rapido aumento re-
duce la flexibilidad de la Reser-
va Federal e intensifica claramen-
te la fina linea que separa una
politica de reajuste de una po-
litica monetaria inflacionista. Ello
complica la ya dificil tarea de la
FED de enfrentarse con varias
situaciones econdmicas y de los
mercados financieros, especial-
mente dado que ha operar bajo
la estrecha vigilancia de la Admi-
nistracion y del Congreso, cuan-
do ambas instituciones tienen im-
portantes objetivos politicos que
cumplir.

Ademas, y aunque las conse-
cuencias del aumento del ratio
deuda federal/PNB dependen
del canal por el cual se absorba
la deuda, que esta claro que es
la actual estructura fiscal y de
gasto publico, cada avalancha
de financiacion mediante deuda
publica se ve crecientemente
atascada en el trafico existente.
La aritmética no necesita ser
monetarista para resultar poco
agradable: el grado de libertad
de la politica macroeconémica
tiende a evaporarse a medida
que la deuda crece con mas ra-
pidez que el PNB.

IV. ¢QUE POLITICA?

A. Propuestas actuales
de reduccion del
déficit

Aunqgue tanto la Camara de
Representantes como el Sena-
do han votado paquetes de me-
didas de reduccion del déficit (el
plan del Senado constituye un
ejemplo de colaboracion entre se-
nadores republicanos y gobier-
no}, todavia no ha llegado a pro-
ponerse una politica de déficit
que sea coherente con una po-
litica economica mas amplia.
Mientras se redactan estas li-
neas, la conferencia conjunta de
ambas Camaras para resolver es-
tos problemas se encuentra en
un callejon sin salida. El Sena-
do (gue representa la politica del
gobierno) insiste en que, antes
de proceder a nuevos debates,
la Camara de Representantes ha
de estar conforme en que todos
los recortes en los gastos de de-
fensa que excedan de la propues-
ta del Senado deben dedicarse
a la reduccién del déficit y no
ser asignados a gastos internos.
En otras palabras, el criterio po-
litico presente en las negociacio-
nes para ajustar al alza la reduc-
cion del déficit en 141.000 millo-
nes de dolares propuesta por el
Senado, se corresponde exacta-
mente con el volumen de recor-
tes en gastos de defensa que in-
siste en efectuar la Camara de
Representantes. Asi pues, el pro-
blema macroecondmico de la po-
litica de déficit apropiada se ve
dominado por el debate entre
gastos de defensa y gastos en
otros programas.
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B. El planteamiento de
una politica de déficit

El pensar sobre una politica de
déficit nos trae a colacion una
idea que Robert Lucas atribuye
a Milton Friedman: que el pen-
sar sobre una politica determi-
nada ha de verse como un pro-
blema de seleccionar unas nor-
mas de politica estables y previ-
sibles (véase Lucas, 1981b, y
Stein, 1982). Como ya se ha in-
dicado antes en el presente tra-
bajo, parece que ha de adoptar-
se una postura en favor de una
politica de déficit neutrales. La
dificultad esta en como definir
el concepto de «neutraly.

Una propuesta interesante es
la de equilibrar un presupuesto
ciclicamente ajustado, v. gr., el
presupuesto de expansion me-
dia desarrollado por De Leeuw y
Holloway. Esta politica seria neu-
tral en cuanto que a lo largo del
ciclo la deuda federal permane-
ceria aproximadamente invaria-
ble. Esta es una caracteristica
atractiva, dados los potenciales
efectos adversos de los déficit
proyectados.

La Congressional Budget Of-
fice (CBO) (1984) ha estimado
que llevar el presupuesto de ex-
pansion media a una situacion
de equilibrio en el ejercicio fis-
cal de 1987 implicaria un supe-
ravit real en el presupuesto uni-
ficado de 28.000 millones de d6-
lares en dicho afio, lo que exigi-
ria una reduccion de 276.000
millones de doblares en el déficit
previsto con la politica actual.
Esto es practicamente imposible
de conseqguir, a juzgar por la di-
ficultad de unificar el actual pa-
quete de «anticiposy» que habrian
de reducir el déficit para el ejer-
cicio fiscal de 1987 en solamente
una cuarta parte como maximo.

Bajo las actuales circunstan-

cias, una politica mas viable pa-
ra los proximos afios consistiria
en contener los déficit anuales
para mantener un ratio constan-
te deuda federal/PNB. Como se
ha indicado mas arriba, unos
nuevos aumentos en el ratio deu-
da/PNB podrian interferir la for-
macion de capital privado. La
CBO estima que para estabilizar
el ratio en su nivel de 1986 haria
falta una reduccion de 110.000
millones de dolares en el déficit
del ejercicio fiscal de 1987 con-
forme a la actual politica. Estas
estimaciones de la CBO consti-
tuyen Utiles comparaciones con
las propuestas del Senado y de
la Camara de Represententes,
porqgue todas ellas se basan en
una serie comun de hipotesis eco-
nomicas (y de estimaciones pre-
supuestarias de gastos e ingre-
sos). Las proyecciones econo-
micas de la CBO implican que
el crecimiento real se equiparara
aproximadamente con el tipo de
interés real. En este caso, elimi-
nar el déficit primario en el pre-
supuesto unificado real estabili-
zara el ratio deuda federal/
PNB (20).

El ratio deuda federal/ PNB
puede estabilizarse reduciendo
la deuda federal en términos no-
minales y reales (elevando los
impuestos y/o reduciendo el gas-
to), reduciendo el valor real de
la deuda pero no su valor nomi-
nal (monetizando la deuda y ge-
nerando una mayor inflacion) o
bien combinando ambos plan-
teamientos. Como se ha hecho
notar en la seccion |, la recien-
te experiencia apoya la idea de
que las politicas monetaria y fis-
cal tienen cada una su propio y
distinto impacto econdmico, por
lo que la forma en que se esta-
bilice el ratio deuda/PNB real
exige un cuidadoso analisis.

La propuesta de que el valor
real de la deuda se reduzca me-

diante la monetizacion (21) —apa-
rentemente justificada por algu-
nos de sus partidarios en razon
a que la politica fiscal no puede
endeudarse mas— no debe de
considerarse como una alterna-
tiva viable de politica econo-
mica. Cualquier cambio hacia un
mas rapido crecimiento de las
disponibilidades liquidas estimu-
laria la actividad econdmica real;
a largo plazo, sin embargo, el
crecimiento econdémico se halla
limitado por la capacidad pro-
ductiva, y un crecimiento ex-
cesivamente rapido de las dispo-
nibilidades liquidas genera infla-
cibn y se convierte en neutral
respecto al crecimiento econo-
mico real (22).

Una politica monetaria mas
flexible ha sido también propues-
ta por quienes sostienen que la
«combinacion» de politicas fis-
cal y monetaria debe modificar-
se en favor de un endurecimien-
to de la primera y una suaviza-
cion de la segunda. Tobin (1983b),
por ejemplo, ha sostenido esta
postura vigorosamente (23). Asi,
afirma que, a medida que se en-
durece la politica fiscal, la politi-
ca monetaria debe liberarse para
mantener la demanda global y
reducir los tipos de interés rea-
les. Tobin mantiene que la cues-
tion de la combinacion de poli-
ticas esta relacionada con la com-
posicion del PNB méas que con
su nivel (que consiste esencial-
mente en un equilibrio entre los
objetivos de output real/empleo
frente a los riesgos de inflacion).
No obstante, esta propuesta va
en contra del argumento que sos--
tiene que una politica monetaria
«expansiva» tiende a incremen-
tar los tipos de interés reales al
aumentar las expectativas de in-
flacion vy la incertidumbre.

En la medida en que una tasa
estable y positiva de inflacion es
algo esquivo, el objetivo de Ia
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politica monetaria ha de ser re-
ducir la inflacion hacia cero, y
ello descarta una politica de per-
mitir la inflacién para reducir el
déficit real. Las actuales propues-
tas de reduccion del déficit se
mueven solo parcialmente hacia
una politica de déficit que esta-
bilice el ratio deuda/PNB. Inclu-
so la propuesta de la Camara de
Representantes queda en unos
22.000 millones de dolares (el 20
por 100) por debajo de los 110.000
millones de reduccion anual del
déficit necesarios en el gjercicio
fiscal de 1987 para equilibrar el
déficit primario. Asi, incluso con
el «anticipo», el ratio deuda fe-
deral/PNB pasaria de alrededor
del 40 por 100 al 41 por 100. Por
consiguiente, seran necesarias fu-
turas medidas de reduccion del
déficit para cumplir el objetivo
de estabilizar el ratio deuda/PNB.
Los portavoces de la Administra-
cion Reagan y algunos lideres ac-
tuales del Congreso han indica-
do que tras las elecciones se de-
batiran probablemente nuevas
medidas de reduccion.

V. PLANES FUTUROS

Al pensar en los planes futu-
ros es conveniente echar un vis-
tazo a los principales componen-
tes de las propuestas actuales.
Un aobjetivo fundamental del plan
de reduccion del déficit es me-
jorar las condiciones de la acu-
mulacion de capital privado. Ha-
blando en términos generales, los
incrementos de las rentas evitan
la elevacion de los tipos impo-
sitivos marginales, con lo gue no
introducen desincentivacion algu-
na a las nuevas inversiones. Las
disposiciones fiscales que se apli-
can al capital (v. gr., la exclusion
de intereses netos, el leasing fi-
nanciero y la depreciacion) no
afectan al ahorro global en el

margen y, por tanto, no tienen
efecto alguno sobre la inversion
total. En otras palabras, estas
propuestas no tienen efecto al-
guno sobre la demanda total de
solicitudes de activos, aunque
afectan a la composicion de este
stock (24).

Los recortes propuestos en el
gasto son bastante distintos en
su cuantia y composicion en los
dos planes. En comparacion con
el del Senado, el plan de la Ca-
mara de Representantes recor-
taria mas del doble en defensa
pero menos de la mitad en pro-
gramas internos. El Senado re-
cortaria 30.000 millones en los
programas sociales, casi el tri-
ple de la reduccion propuesta en
la Camara. Los recortes propues-
tos para los programas internos
discrecionales son relativamente
pequeiios, debido a que ya fue-
ron recortados seriamente con
anterioridad. El conflicto actual
entre defensa y programas so-
ciales no remite, ya que se trata
de programas importantes que,
si se suman con los pagos de in-
tereses, absorben las dos terce-
ras partes del presupuesto. Asi
pues, los planes sobre nuevas
reducciones se centraran proba-
blemente en los programas de
defensa y los programas socia-
les, a pesar de la resistencia que
tales propuestas encontraran.

Reformas presupuestarias
a largo plazo (25)

Esta seccion final ofrece algu-
nas breves sugerencias para un
planteamiento a largo plazo de
la reduccion del déficit, en una
situacion en la que el gasto fe-
deral sigue excediendo conside-
rablemente de los ingresos fede-
rales, mientras que estos Ultimos
equivalen précticamente a una
quinta parte del PNB. Evidente-

mente, esta cifra de 1/5 del PNB
no tiene nada de magico, sino
gue simplemente es un indica-
tivo del volumen relativo del pre-
supuesto.

En el caso de que se decida
un nuevo aumento de los impues-
tos, es vital evitar —segun afir-
man tanto los partidarios como
los oponentes de tal medida—
nuevos impuestos sobre el aho-
rro y la inversion. Pero, tal como
ejemplifica la actual factura fis-
cal, solo existen oportunidades
muy limitadas para hacerlo me-
diante unas modificaciones rela-
tivamente pequenas en la actual
estructura fiscal. Por consiguien-
te, la atencion ha de centrarse
ahora en las propuestas de re-
forma mas amplia del cdédigo
fiscal.

El trabajo Blueprints for Basic
Tax Reform (Departamento del
Tesoro de Estados Unidos, 1977)
analiza detalladamente muchos
de los problemas basicos de es-
tas propuestas, ofreciendo dos
alternativas. Una es el impuesto
sobre el cash-flow, que excluiria
el ahorro de la base imponible
y, por tanto, gravaria el consu-
mo. Esta propuesta pasaria a una
estructura de tipos impositivos
marginales con tres horqguillas que
irian del 10 al 40 por 100. Eviden-
temente, los tipos impositivos po-
drian alterarse a fin de conseguir
el grado de progresividad y de
volumen de ingresos. Existe un
importante namero de similitu-
des entre ese impuesto sobre el
cash-flow y el actual impuesto
sobre la renta, por lo que el cam-
bio no seria tan radical como pue-
de imaginarse. La reciente pro-
puesta Brookings arranca de este
planteamiento (Rivlin, 1984).

La otra propuesta ampliaria la
actual base del impuesto sobre
la renta, integraria los impuestos
sobre los beneficios de las socie-
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dades y sobre la renta de las per-
sonas fisicas, gravaria las ganan-
cias de capital a los tipos maxi-
mos una vez efectuado el rea-
juste por inflacién, gravaria otras
partidas (hasta entonces) no su-
jetas a impuestos, y pasaria a
una estructura de tipos imposi-
tivos marginales con tres horqui-
llas que irian del 8 al 38 por 100.
Evidentemente, los niveles de los
tipos impositivos podrian fijarse
de modo que se cumplieran los
objetivos de ingresos considera-
dos necesarios. Otra version de
un impuesto de amplia base, el
Proyecto de ley Bradley-Gephart
(S. 1421 y H.R. 3271) fue pre-
sentado en el 97.° Congreso. En
el mismo continuaria la separa-
cion entre impuesto de socieda-
des e impuestos sobre las per-
sonas fisicas, se aboliria toda una
serie de preferencias fiscales tan-
to para sociedades como para
personas, aunque se dejaria sub-
sistir otras tantas, se gravaria
los beneficios de las sociedades
al 30 por 100 y la renta de las
personas fisicas con arreglo a
cuatro horquillas de tipos impo-
sitivos marginales con un maxi-
mo del 30 por 100.

Evidentemente, a partir de es-
tas estructuras basicas es posi-
ble elaborar otras variantes. Ca-
da una tiene sus ventajas y sus
inconvenientes, pero ese es un
tema que esta fuera del alcance
del presente trabajo. No obstan-
te, una caracteristica realmente
atractiva y comun a esas propues-
tas es la de que ofrecen la opor-
tunidad de mejorar la justicia fis-
cal, al tiempo que se obtienen
sustanciales ganancias en eficien-
cia, esto es, se reducen las pér-
didas debidas a la inercia del sis-
tema. Estas pérdidas, debidas a
la distorsion de las operaciones
econémicas por un complicado
sistema fiscal con elevados tipos
marginales y una base imponible

tipo tamiz, pueden reducir los in-
gresos en mas de 800.000 millo-
nes de dolares. Un impuesto na-
cional sobre las ventas o sobre
el valor anadido no proporciona-
ria estos beneficios, aunque si
podria concentrarse directamen-
te sobre el consumo y no sobre
los gastos de inversion.

Esta breve mencién a unos
cambios mas bien radicales en la
politica fiscal no debe de inter-
pretarse como una sugerencia
de que tales cambios puedan lle-
varse a cabo con rapidez, facili-
dad o sin costes de transicion.
Mas bien se trata de lo contra-
rio: dichas propuestas estan lle-
nas de problemas gue exigen un
cuidadoso examen y un debate
profundo, todo lo cual exige tiem-
po, pero es importante iniciar el
proceso sin mas dilaciones.

Si las propuestas sobre aumen-
to de los impuestos parten de la
base de que hay que evitar cual-
quier desincentivacion para las
inversiones, los recortes en el
gasto no se ven afectados por
este tema central. Los problemas
con los gastos de defensa se com-
plican por sus variadas dimensio-
nes, de modo que no resultan
prudentes los recortes de carac-
ter general. Pero se han plantea-
do propuestas constructivas que
merecen un cuidadoso estudio.
En la medida en que sus exigen-
cias son exactas, resulta posible
ahorrar importantes cantidades
de dinero aun manteniéndose den-
tro de los objetivos de seguridad
nacional de la Administracion.
La reciente propuesta de Kauf-
man (1984) ilustra este plantea-
miento. Estima este autor que
la solicitud de autorizacion pre-
supuestaria de la Administracion
para el ejercicio fiscal de 1985
puede reducirse en unos 45.000
millones de délares (23.000 mi-
llones por duplicacion de pro-
gramas, 3.000 millones por la re-

duccion en el ritmo de sustitu-
cion y mejora de armamento, y
19.000 millones por programas
de objetivos dudosos). Para el
ejercicio fiscal de 1987, la reduc-
cibn propuesta en la autorizacion
presupuestaria recortaria los de-
sembolsos anuales en defensa en
unos 42.000 millones de dolares,
lo que representa cuatro veces
el ahorro previsto por el plan en
el ejercicio fiscal de 1985. Las
reducciones en el gasto por com-
pras militares exigen una ante-
lacion de varios afnos, debido a
que los contratos son multianua-
les, y una porcién importante
del gasto de un afno determina-
do procede de la autorizacion pre-
supuestaria aprobada en afios an-
teriores. Asi pues, para afectar
al gasto de los ejercicios fisca-
les de 1986 y 1987 es necesario
modificar ahora la autorizacion
presupuestaria.

Por lo que respecta a los pro-
blemas financieros a corto plazo
de dos de los principales progra-
mas sociales internos, la Segu-
ridad Social y el Medicare, aun-
que son de sobra conocidos a
nivel publico, conviene que los
debates se centren mas en los
principios fundamentales que sub-
yacen tras los sintomas. Las de-
cisiones sobre la alteracion de
la estructura de prestaciones del
OASDI, a fin de tomar en con-
sideracion los cambios intertem-
porales en variables economicas
y demograficas clave, denotan la
ausencia de una amplia politica
de equidad intergeneracional en
la que estén involucrados tan-
to gastos como prestaciones en
el contexto de unas limitaciones
economicas realistas. Un ejem-
plo actual es el debate sobre si
reducir el ritmo de crecimiento
de las pensiones publicas me-
diante recortes en los incremen-
tos programados de las presta-
ciones para futuros jubilados, en
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vez de mediante la reduccion de
los pluses por coste de vida.

Frecuentemente, el sustituto de
una politica de equidad es la prac-
tica de «evitar dafios a todo el
mundoy, que puede resultar muy
costosa. Esta practica se deriva
de la concepcion de que una vez
que una politica otorga una pres-
tacion, el beneficiario tiene de-
recho a ella para siempre, debi-
do a la existencia de un contrato
social. Esta concepcion y su co-
rrespondiente practica merecen
ser objeto de nueva evaluacion,
cuando el coste de un progra-
ma amenaza con resultar inso-
portable y con debilitar la propia
estructura de la economia que
ha de aportar los medios para fi-
nanciar tal programa.

Pero antes de que los econo-
mistas empiecen a arbitrar for-
mulas, quizas merezca la pena
tratar de dejar a un lado el as-
pecto equitativo del debate e in-
tentar establecer unos juicios de
valor basicos sobre la financia-
cion puablica de los principales
programas sociales. Ello consti-
tuiria una preparacion funda-
mental para estudiar de qué mo-
do renegociar el contrato social
en el momento en que se pon-
ga en tela de juicio si es sopor-
table el ya existente.

El problema de la asistencia
meédica ilustra el tipo de com-
plejidades al que hay que enfren-
tarse. jHa de continuar siendo
la edad el criterio que dé dere-
cho a las prestaciones Medica-
re? ;Y por qué no el nivel de in-
gresos? JEn qué sentido, si es que
hay alguno, la asistencia médi-
ca es un derecho del individuo?
Una depuracion de nuestros ob-
jetivos y de los costes para sa-
tisfacerlos quizas revelaria que
solamente la asistencia sanitaria
béasica puede considerarse como
un derecho. iEs absolutamente

inmoral la existencia de una me-
dicina de dos clases? ;Puede ser
un tratamiento adecuado la asis-
tencia basica? ;Cual ha de ser el
limite de la financiacién puablica
en enfermedades catastroficas?
Intelectual y emocionalmente, re-
sulta muy dificil definir cual es
la asistencia sanitaria adecuada
y establecer esos limites, pero
en caso necesario puede hacer-
se, si no explicitamente, al me-
nos implicitamente. Dadas las
proyecciones sobre la acelera-
cion de los costes del programa
Medicare, hay que prestar aten-
cion inmediata a las cuestiones
fundamentales.

Los problemas que se plantean
en la competencia por los fon-
dos publicos implican una serie
de juicios de valor basicos. Los
conflictos entre esos juicios de
valor han de ser resueltos por re-
presentantes elegidos publica-
mente y por las personas que
ellos designen. La negociacion
de las diferencias aqui apunta-
das parece imponerse al cuida-
doso estudio del problema ma-
croeconbmico de una politica de
déficit. La no adopcion de una
politica de déficit puede desem-
bocar en la aparicion de una se-
rie de cuantiosos déficit que in-
crementen el ratio deuda fede-
ral/PNB hasta el punto de pro-
ducir serios dafnos en la econo-
mia. Y continua la basqueda de
una férmula mas eficaz para que
los economistas y otros ciuda-
danos urjan a los representan-
tes electos a que tomen medi-
das que eviten ese peligro.

NOTAS

{*} Ronald HoFFrMan es Economista Se-
nior en la Oficina de Politica Economica del
Departamento del Tesoro de Estados Uni-
dos. Mickey D. Levy es Vicepresidente Se-
nior y Economista Jefe del Fidelity Bank de
Filadelfia. Este trabajo expresa los puntos
de vista personales de los autores y no im-
plica, refleja ni representa necesariamente
las politicas del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos o del Fidelity Bank. Una ver-
sion anterior de este trabajo fue presentada
en la 59.7 Conferencia Internacional Anual
de la Western Economic Association, 24-28
de junio de 1984, Riviera Hotel, Las Vegas,
Nevada. Formaba parte de una sesion orga-
nizada por Frank S. Russek de la Oficina de
Presupuestos del Congreso. Dicha sesion y
otras dos, todas ellas coordinadas por Eu-
gene J. Deving, de la Oficina de Gestion y
Presupuestos, representaron la contribucion
de la Society of Government Economists en
la conferencia.

(1) Esta observacion ha sido hecha fre-
cuentemente por Stein {1983a) y, a finales
de 1983, por el lider de la mayoria en el
Senado, Howard Baker.

(2) Existe también controversia politica
sobre estos problemss, lo que refleja dife-
rencias de juicios de valor.

(3)  Nos ha resultado muy Otil Stewn
(1982) en la estructuracion de nuestras ideas
sobre este tema.

(4) Se recomienda a la FED que resaite
los «objetivos de output real y de creci-
miento del empleo coherentes con una no
aceleracién de la inflacion», Veéase también
H. R. 1669, en donde se exigiria a la FED
que fije objetivos de output real, asi comno
de inflacion y PNB nominal.

(5) Eisner y Pierer, aun reconociendo
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que la politica monetaria era dura, presen-
tan pruebas que sugieren que las restric-
ciones fiscales, no reconocidas en las es-
tadisticas oficiales, tuvieron su parte de
culpa en la gravedad de la recesion de 1981-
1982.

(6) En la medida en que el analisis de
Barro resulta aplicable, este problema de
politica no se origina porque la deuda fe-
deral no constituya riqueza: el valor actual
de los impuestos futuros necesarios para
servir y amortizar la deuda neutraliza las
obligaciones emitidas para cubrir el déficit.

(7) La presente seccion debe mucho a
Horrvan (1983).

(8) En este tema se dejan a un lado
otros problemas de medicion, como la di-
ferencia entre la Contabilidad Nacional so-
bre la Renta (National Income Accounts-
NIA} y los conceptos de presupuesto uni-
ficado, la conveniencia de relacionar el vo-
lumen abscluto del déficit con una medi-
cion del volumen de la economia (como el
PNB o la poblacion) y los reajustes por
efectos ciclicos.

(9) Pero Cacan advierte que los intere-
ses adicionales debidos a la inflacion {la
prima de inflaciébn) serdn mayores o me-
nores que la depreciacion en el valor de la
deuda, segin si la inflacion prevista en el
momento de emision de la deuda (la base
para la prima de inflacion) resulta una pre-
vision demasiado alta o demasiado baja de
la inflacién real. En consecuencia, una me-
dicion apropiada del déficit excluiria Gnica-
mente el interés adicional que los presta-
mistas consideran como reembolso del prin-
cipal {y por tanto disponible para financiar
nuevos déficit federales sin absorber nuevo
ahorro). En otras palabras, la deduccion por
el gasto en intereses del servicio de la deu-
da ha de ser igual a la cuantia del deno-
minado efecto FisHer {v. gr., la prima de
inflacion en tipos de interes reales, gue re-

fleja la inflacion prevista a lo largo de la
vida del instrumento de deuda). Este reajus-
te es dificil, puesto que depende de las
expectativas de inflacion, que son inobser-
vables.

(10) Eisner y Pieper consideran tanto la
deuda federal bruta como la deuda federal
neta (deuda federal bruta menos activos
federales). Reajustan tanto la deuda bruta
como la deuda neta por los efectos de la
inflacion y las variaciones en los tipos de
interés y comprueban gue, para 1980, la
deuda bruta fue de 496.000 millones de
dolares y la deuda neta de 239.000 millo-
nes. Y declaran que el superavit o déficit
corriente del Estado es la reduccion en el
valor real de la deuda neta (todo ello me-
didc en dblares de 1972). Asi, los 61.400
millones de dolares de déficit {segin la NIA)
en dolares corrientes se reduce a 34.500
millones en dblares de 1972, pero la deuda
neta se reduce en 6.200 millones. Por tan-
to, y segln los calculos de EiSNER y PiePER,
el presupuesto federal obtuvo un superavit
de 6.200 millones de dolares en 1980.

(11) Esta afirmacion esta documentada
en una investigacion del Departamento del
Tesoro de Estados Unidos (1984} sobre la
literatura disponible. Algunos autores si-
guen creyendo que unos fuertes déficit co-
rrientes y proyectados son los gque han
determinado que los tipos de interés se
eleven mas de lo que en otras circunstan-
cias sucederia. Para las razones que deter-
minan esta conclusion véase Levy {1981).

(12) Tal asimetria implicaria, por ejem-
plo, que un determinado individuo tuviera
una prevision cuando actuase como pres-
tataric y una distinta cuando actuase como
prestamista, rmanteniéndose iguales todos
los demas factores.

(13) No obstante, y como materia a lar-
go plazo, un incremento percibido simétri-
camente en la incertidumbre sobre la poli-

tica monetaria y fiscal podria reducir el
grado en que la inversion se financiara con
deuda a largo plazo. Una reduccién en la
estructura de amortizaciones de las nuevas
emisiones puede producir un efecto adver-
so sobre el volumen y composicidon del
stock de capital.

{14) El grado en que la acumulacion de
capital contribuye al crecimiento es una
cuestion empirica sin resolver, y cuyo ana-
lisis estd fuera del alcance del presente
trabajo.

(15) Centrandose en el ratio deuda/PNB,
Frieoman efectiia el reajuste por la inflacion
real, en vez de tener en cuenta, como debe
ser, la inflacién prevista. No esta claro si
efectiia un reajuste valor a la par/valor de
mercado; no obstante, sus principales con-
clusiones merecen ser tenidas en cuenta.

(16) Aunque este trabajo deja a un lado
las consideraciones de caracter internacio-
nal, advertimos la ausencia de una pre-
diccion unanime sobre cuando se reducira
el ritmo de entrada de capitales y, si se
produce, con qué rapidez. La entrada de
capitales esta ligada a una entrada de pro-
ductos que ayuda a moderar la expansion
econémica y reduce la probabilidad de cue-
llos de botella.

(17)  Utilizando el nivel mediano del PNB
real durante cada fase de expansion media
del ciclo, situada en el centro de dicha
expansidon media, los autores estiman una
«trayectoria de expansion media del PNB
tendencialy. Ello elimina las fluctuaciones
ciclicas, pero mantiene el nivel medio del
PNB real a lo largo del periodo 1953-1980.
Basando sus computos en esta trayectoria
tendencial del PNB real, ciclicamente ajus-
tada, a valores de mercado. Sin embargo,
parten de la hipotesis de que la inflacion
prevista es igual a la inflacion real.

(18) MiLter sostiene que incluso si la

144




Reserva Federal no monetiza formalmente
la deuda, los elevados tipos de interés ha-
cen rentable el poseer unos activos que
devengan intereses y que estan tan libres
de riesgos como el propio dinero, y que
pueden utilizarse en esencia como dinero
en las operaciones. De esta forma, el sec-
tor privado introduce y negocia tales instru-
mentos y de hecho monetiza la deuda.

(19) La proyectada serie de déficit, sin
precedentes, y el problema de como finan-
ciarlos, han aumentado las incertidumbres
sobre el futuro comportamiento de la in-
flacion y de los tipos de interés. En la ac-
tualidad, se dan por sentadas unas expec-
tativas de inflacion elevada, o al menos
incierta, dada la pasada vinculacion entre
los déficit, el crecimiento de las disponibi-
lidades liquidas y la inflacion. Las recientes
y acusadas fluctuaciones de los tipos de
interés reales o ajustados a la inflacion han
hecho surgir una incertidumbre generaliza-
da sobre su futuro comportamiento. La in-
certidumbre sobre la inflacion pone en tela
de juicio las tasas reales de rendimiento
de la inversion previstas, mientras que la
incertidumbre sobre la trayectoria de los
tipos de interés aumenta el riesgo percibido
de pérdidas de capital para los tenedores
de activos financieros. Como resultado de
estas incertidumbres en los mercados fi-
nancieros, los tipos de interés son mas ele-
vados que en otras circunstancias, y las
curvas de beneficios han caido de forma
acusada. Ambos factores combinados ha-
cen que aumente el coste de intereses para
el Estado y agravan la situacion de la deu-
da, y a largo plazo pueden afectar a la
tasa de crecimiento y a la composicion de
la actividad econémica real.

(20) Adviértase que a medida que el
crecimiento real excede (es inferior a) del
tipo de interés real, la eliminacion del déficit
primario desembocaria en un declive (ele-

vacion) del ratio deuda/PNB. Igualmente,
eliminar simplemente el déficit primario en
el presupuesto de expansion media exigiria
que el déficit para el presupuesto real uni-
ficado de 1987 se recortara en 137.000 mi-
llones de dolares. En dicho afo, una re-
duccion de tal calibre permitiria el declive
del ratio deuda/PNB.

{21) Ese tipo de politica parte de la hi-
potesis de que la tasa de inflacion puede
mantenerse en cierto nivel positivo, pero la
experiencia ensefa que los intentos en tal
sentido fracasan y que la tasa de inflacion
se acelera.

(22) Aparte de las miltiples y muy co-
nocidas consecuencias indeseables de la
inflacion, su aceleracion determina en (lti-
ma instancia un cambio en la politica mo-
netaria, y la experiencia indica que normal-
mente la Reserva Federal reacciona dema-
siado tarde y de forma excesiva. La conse-
cuente tendencia de cambios periodicos en
el crecimiento de la demanda global ha
constituido un factor esencial y subyacente
a los recientes resultados errdticos de la
economia.

(23) Tommn (1983b) ha propuestc tam-
bién que una politica de rentas comple-
mente el cambio en la «combinacion de po-
liticasy para limitar la inflacién. Véase tam-
bién Rivuin {1984).

(24) Por ejemplo, y tal como Seymour
Fuekowsky apuntd en una conversacion
con los autores, las disposiciones que de-
rogan beneficios fiscales lo hacen, efectiva-
mente, reduciendo los préstamos libres de
interés del gobierno federal al contribuyen-
te. Esto es anadlogo a los programas de
préstamos federales, que esencialmente sub-
vencionan a algunos prestatarios privados,
influyendo asi sobre las posicicnes en la
cola de créditos y con un efecto solamente
trivial sobre los tipos de interés y las can-
tidades totales pendientes. Estas disposicio-

nes no son solamente inframarginales en
relacion con el ahorro, sino que muchas de
ellas son también temporales, en el sentido
de que aplazan las fechas efectivas de res-
ponsabilidad fiscal.

(25) La presente seccion amplia las ob-
servaciones incluidas en Horeman (1983).
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