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A economia de los Estados Unidos ha de-

mostrado una notable capacidad de recu-

peracion en estos Ultimos afios, con una
mejora sustancial de sus indices de actividad.
La inflacion ha disminuido del 13 al 4 por 100.
El aumento del desempleo, consecuencia inevi-
table de la aceleracion de la inflacion en los l-
timos anos setenta, se ha reducido a poco mas
del 7 por 100. Y el PNB real ha crecido en mas
de un 12 por 100 en los dos afios transcurridos
desde €l inicio de la recuperacion.

La mayor parte de esos avances se han pro-
ducido también en otros paises industrializados.
La inflacién se ha reducido en toda Europa oc-
cidental, mientras aumenta el PNB real. Desdi-
chadamente, sin embargo, las tasas de desem-
pleo se mantienen muy elevadas.

La experiencia de los Gltimos afios ha puesto
de relieve la interdependencia de la economia
mundial. Los cambios abruptos experimentados
en el comercio internacional, en los flujos de
capital y en los tipos de cambio han alcanzado
a todas las economias de importancia. La ele-
vacion de los tipos reales de interés en todos los
paises es un reflejo de la estrecha interrelacién
existente entre los mercados de capitales.

En mi opinion, la influencia dominante sobre
la economia mundial durante los dos ultimos

afnos ha sido el déficit presupuestario de los Es-
tados Unidos, y la préxima resolucion del de-
sequilibrio fiscal estadounidense tendra efectos
profundos en los afios venideros. El déficit pre-
supuestario de los Estados Unidos ha sido la
causa primordial de la elevacion de los tipos
reales de interés, y, por lo tanto, del alza del do-
lar. Al incrementar nuestras importaciones y de-
bilitar nuestras exportaciones, la excesiva forta-
leza del délar ha servido de estimulo directo para
las economias de Europa, el Japon y América
Latina.

Al mismo tiempo, sin embargo, el déficit es-
tadounidense ha elevado los tipos reales de in-
terés en el mercado mundial de capitales € in-
ducido a los gobiernos europeos a adoptar po-
liticas monetarias y fiscales contractivas que
contrarrestaran la presion inflacionista generada
por la caida de sus respectivas monedas. El dé-
bil comportamiento de la inversion y del empleo
en Europa se debe en no pequefia medida a
nuestro déficit presupuestario.

Yo soy optimista en lo que se refiere a las
perspectivas legislativas de reduccién del déficit
presupuestario en afios futuros. Esa reduccién
tal vez acabe siendo menor de lo que yo de-
searia, pero, a mi juicio, va a ser muy notable,
y va a tener efectos importantes no sélo en la
economia estadounidense, sino también en las
economias europeas Yy en nuestras relaciones
con el Japén.
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Nuestro déficit presupuestario muestra sus
efectos mas espectaculares en el desequilibrio
de la balanza comercial de los Estados Unidos,
al que tanta atencion se ha dedicado en la pren-
sa y en los debates politicos de Washington.
El déficit comercial de los Estados Unidos se ha
cuadruplicado en los tres (ltimos afios, pasando
de 28.000 millones de doblares en 1982 a mas
de 107.000 millones en el afio pasado. Este afio
es probable que se eleve a unos 140.000 millo-
nes de dolares, equivalentes a mas de un 3,5
por 100 de nuestro Producto Nacional Bruto.

Consecuencia de ese enorme déficit comer-
cial ha sido que varias industrias importantes de
los Estados Unidos no se beneficiaran de la re-
cuperacion econoémica. Entre los sectores afec-
tados se encuentran la agricultura y la industria
maderera, industrias basicas como la industria
quimica y la del acero y empresas de alta tec-
nologia. A juzgar por las cifras méas recientes
del PNB, parece posible que el resultado del dé-
ficit comercial haya sido no solamente una re-
cuperacion desequilibrada o sesgada, sino in-
cluso una disminucién de la fortaleza global de
la economia.

Pese a sus graves consecuencias adversas,
tanto el déficit comercial como la fortaleza del
dolar han proporcionado también algunas ven-
tajas temporales a la economia estadounidense.
El déficit comercial de 1984 se financié con nue-
vas entradas de capital extranjero por un valor
cercano a los 100.000 millones de doblares; esas
entradas de capital casi duplicaron los fondos
disponibles dentro del pais para la inversion neta
y evitaron una subida mas acusada de los tipos
reales de interés. A esto hay que sumar la re-
duccién, por lo menos en un punto porcentual,
de nuestra tasa global de inflacién durante el
pasado afio, de resultas del abaratamiento que
el alza del délar ocasion6 en las importaciones
y en los productos estadounidenses competi-
tivos.

Existe un peligro real, sin embargo, de que la
entrada de capitales y el alza del dolar estén
produciendo en los norteamericanos una falsa
sensacion de bienestar. Antes o después el do-
lar tiene que caer, contrarrestando la mayor par-
te del alza, casi de un 70 por 100, gque ha expe-
rimentado desde 1980. Cuando caiga, se produ-
cira dentro del pais una presion alcista sobre

los precios que podria volver a colocarnos en la
situaciéon de estancamiento con inflacion de los
afios setenta. Y, con una menor entrada de
capital exterior, la inversidon en los Estados Uni-
dos podria ser sustancialmente mas baja y los
tipos reales de interés podrian ser bastante mas
altos, a menos que esa reduccion del capital
exterior se viera compensada por una drastica
disminucion del endeudamiento del gobierno.

El déficit comercial y la entrada de capitales
han hecho de los Estados Unidos un pais deu-
dor. En el futuro nos veremos obligados, como
nacién, a dedicar una parte de nuestra produc-
cién anual al servicio de nuestra deuda publica
y privada con el resto del mundo. Para pagar
nuestro derroche actual, nuestros hijos no po-
dran disponer de todo lo que produzcan.

Pero el mayor peligro de nuestro actual dé-
ficit comercial estd en que pueda alentarnos a
adoptar politicas proteccionistas que serian da-
fiinas para los Estados Unidos y para la econo-
mia mundial. El impuesto de un 20 por 100 so-
bre las importaciones, que recientemente se ha
propuesto en el Congreso, perjudicaria de modo
inmediato al consumidor norteamericano y con-
tribuiria al aumento de la inflacion. Ademas —y
esto no siempre se entiende bien—, una menor
demanda de importaciones por parte de los Es-
tados Unidos reduciria nuestra demanda de mo-
neda extranjera, lo que, a su vez, provocaria nue-
vas subidas del délar. Con ello los empresarios
y los agricultores estadounidenses tropezarian
todavia con mayores dificultades para vender
sus productos en el extranjero. Es cierto que las
empresas norteamericanas que compiten con
las mercancias de importacion podrian entonces
elevar sus precios y sus beneficios, pero sus
ganancias quedarian méas que neutralizadas por
las pérdidas que sufririan nuestros consumido-
res y exportadores.

El proteccionismo siempre es de ida y vuelta.
Si los Estados Unidos adoptan politicas protec-
cionistas, es inevitable que los paises que co-
mercian con nosotros respondan con lo mismo,
sintiéndose moralmente autorizados para prote-
ger y subvencionar sus propias industrias. Si
perdemos mercados para nuestras exportacio-
nes y se nos niega la oportunidad de producir
los bienes que podemos fabricar mejor, seran
las empresas y los trabajadores de los Estados
Unidos quienes salgan perdiendo. Y sobre el
mundo en general pesard la amenaza de una
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guerra comercial que podria dar al traste con
el sistema mundial de intercambios y desenca-
denar una crisis econémica global.

No es probable que los paises que se perjudi-
can reciprocamente en una guerra comercial de
esas caracteristicas mantengan con eficacia sus
alianzas en la esfera politica. Asi pues, es de
temer que las politicas proteccionistas encierren
consecuencias tan negativas para nuestras rela-
ciones exteriores como para nuestro bienestar
econdmico.

Para poner remedio a nuestro déficit comer-
cial es necesario que el valor real del délar des-
cienda hasta compensar el alza de casi un 70
por 100 que ha experimentado en los Gltimos
cinco afios. Dicho déficit refleja también la fuer-
za de la recuperacién estadounidense de los dos
afos ultimos, asi como la capacidad de las na-
ciones deudoras para limitar su dependencia de
los préstamos exteriores, pero es obvio que no
nos interesa invertir ni una ni otra de esas ten-
dencias. Una recuperacion mas fuerte de Euro-
pa y del Japon contribuiria a reducir nuestro dé-
ficit comercial, pero la mejora que cabria espe-
rar de todo ello seria bastante modesta. Sera
preciso, pues, que el dolar baje sustancialmente
—por lo menos en un 35 por 100 con respecto
a su nivel actual— si queremos volver a una si-
tuacion de equilibrio, siquiera aproximado, de
nuestras cuentas exteriores.

La fuerte apreciacion del doélar desde 1980 ha
tenido su origen en el atractivo de los titulos es-
tadounidenses, mucho mayor que el de las in-
versiones en otras monedas. Causa principal de
ese mayor atractivo ha sido la fuerte elevacion
del tipo de interés real en las inversiones en dé-
lares a plazo medio y largo, en comparacién con
otros rendimientos. Por ejemplo, los tipos de
interés de las obligaciones privadas son casi seis
puntos mas altos en los Estados Unidos que
en Alemania. Aunque todo el mundo espera
que el doélar baje antes o después, los inversores
desean tener obligaciones en doélares porque la
diferencia de rendimiento de las obligaciones
norteamericanas bastaria para compensar en
s6lo media docena de afios una caida de un
tercio en el valor del délar con respecto al mar-
co aleman.

Algunos han apuntado al alza del délar du-

rante la segunda mitad de 1984, en un periodo
de descenso de los tipos de interés en los Esta-
dos Unidos, como demostracion de que €l tipo
de interés no ha tenido tanta importancia en la
determinacion del valor del délar. Creo que eso
es interpretar mal los hechos. Lo que importa
son los tipos reales esperados para los titulos
a medio y largo plazo, no los rendimientos no-
minales en el mercado. Y esos tipos reales es-
perados no bajaron con los tipos de interés del
mercado. Hay que recordar que el verano pa-
sado la economia estadounidense acababa de
completar un semestre de crecimiento real a una
tasa del 8,5 por 100, y la preocupacién general
en aquel momento era que la economia pudiera
entrar en una fase de recalentamiento. Ademas,
muchos monetaristas pronosticaban que el cre-
cimiento pasado de la cantidad de dinero origi-
naria una inflacion de dos digitos para finales
de 1984. Lo cierto fue que la inflacion se man-
tuvo por debajo del 4 por 100, y que la tasa de
crecimiento econémico descendi® a menos de
un 3 por 100. En suma, las expectativas de in-
flacion han decrecido réapidamente desde el ve-
rano pasado, y es muy posible que para el mes
de enero hayan generado unos tipos reales es-
perados mas altos y una menor incertidumbre
en torno a la inflacién que la que habia seis me-
ses atras.

Ciertos comentaristas han querido explicar el
alza sostenida del délar como producto del di-
namismo y la rentabilidad de la economia esta-
dounidense. Yo creo que esos factores han te-
nido un efecto directo relativamente escaso so-
bre la cotizacion del dolar. El grueso de los fon-
dos extranjeros que han entrado en los Estados
Unidos lo han hecho en forma de depositos ban-
carios 0 de adquisiciones de titulos de renta fija,
no de inversiones en valores de empresa ni in-
versiones directas en empresas norteamerica-
nas. De modo que si la rentabilidad y el dina-
mismo de nuestra economia han atraido al ca-
pital extranjero ha sido basicamente porque han
contribuido a elevar los tipos reales de interés
en los Estados Unidos.

La elevacion del tipo de interés real de los ti-
tulos emitidos en doélares ha sido la razén clave
de su mayor atractivo, pero no la Gnica. Ese
atractivo se ha visto asimismo reforzado en los
ultimos afios por la aplicacion de una politica
monetaria que ha reducido el riesgo de inflacion
en nuestro pais. Ademas, la disminucion del en-
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deudamiento de los paises deudores ha reduci-
do la oferta de délares en los mercados finan-
cieros del mundo, acrecentando asi el valor de
la moneda estadounidense. Por otra parte, la
estabilidad politica de los Estados Unidos anima
a particulares e instituciones de todo el mundo
a invertir en titulos denominados en dolares.
Aunque es importante reducir el valor del délar,
seria un error evidente que esa reduccion se hi-
ciera aumentando el riesgo de inflacion en los
Estados Unidos, induciendo a los paises en de-
sarrollo a un mayor endeudamiento o debilitan-
do la estabilidad politica de los Estados Unidos.

Por lo tanto, la Unica politica aceptable con
vistas a reducir la excesiva cotizacion del doélar
es la de disminuir el nivel de los tipos reales de
interés en los Estados Unidos. La fuerte eleva-
cion de esos tipos desde comienzos de la dé-
cada se ha debido principalmente al espectacu-
lar aumento de los déficit estructurales de los
presupuestos presentes y futuros. Aunque un
nivel més alto de los tipos reales refleje también
un mejor clima para la inversiébn empresarial, la
Gnica manera deseable de reducir esos tipos es
el recorte de los déficit presupuestarios proyec-
tados. Si el Congreso pone en marcha medidas
legislativas que los recorten apreciablemente,
asistiremos a un descenso notable de los tipos
reales de interés y del valor del délar antes de
fin de afio. En 1986 habria entonces una clara
mejora de nuestra balanza comercial.

v

Nuestro actual déficit comercial, que carece
totalmente de precedentes, ha sido un motivo
especialmente grave de friccién con el Japén.
Este conflicto, cada vez mayor, es importante
no s6lo porque el Japén es el pais con el que
mantenemos un mayor volumen de transaccio-
nes, sino todavia mas porque en estos momen-
tos es la segunda democracia industrializada del
mundo y el pivote de la democracia en el Le-
jano Oriente. Seria desastroso permitir que el
actual conflicto comercial socavase las relacio-
nes de amistad que unen a los Estados Unidos
y el Japon en los terrenos politico y econémico.

Si bien es cierto que el Japén mantiene un
superavit comercial de 40.000 millones de dola-
res con los Estados Unidos y de 30.000 millones
de délares con el conjunto del mundo, los ob-
servadores mas reflexivos se dan cuenta de lo
equivocado de culpar al Jap6tn de nuestro dé-

ficit comercial global, e incluso de centrar la
cuestion en un déficit comercial bilateral, sea el
que sea, dentro de un mundo de intercambios
multilaterales como es el nuestro. Ademas, la
realidad es que nuestra posicion comercial bila-
teral ha empeorado menos con el Japon desde
1980 que con la Comunidad Econémica Europea
o con América Latina.

La razon fundamental del superavit comercial
del Japén con el resto del mundo radica en la
elevadisima tasa de ahorro de los japoneses.
El ahorro bruto representa en el Japon més de
un 30 por 100 del PNB, un 50 por 100 por en-
cima de la media de los restantes paises de la
OCDE. Dado que la suma de la inversion en el
Japon y el déficit presupuestario del gobierno
japonés no alcanza a absorber todo ese aho-
rro, los japoneses invierten también fuera de sus
fronteras. Esa inversion en el extranjero se acom-
pafia, como es logico, del correspondiente su-
peravit comercial.

Contemplada desde otro angulo levemente
distinto, la elevada tasa de ahorro de los japo-
neses acarrea unos tipos de interés muy bajos
en las obligaciones japonesas. En la actualidad,
las obligaciones de empresa a largo plazo estan
rindiendo en el Japén menos de un 7 por 100.
No es de extrafiar que los japoneses quieran
invertir en el extranjero. El proceso de venta de
yens y compra de divisas para financiar esas in-
versiones en el exterior deprecia el yen y origina
el superavit comercial del Japon.

Los japoneses podrian reducir su superavit
comercial mediante politicas de fomento de la
inversion dentro del Japén. La introduccion de
mayores incentivos fiscales a la inversion ani-
maria a las empresas japonesas a invertir mas
dentro del pais, en lugar de buscar fuera sus
oportunidades. Lo que es mas importante, la
inversiéon en el interior podria aumentar si el go-
bierno japonés redujera los obstaculos que aho-
ra limitan a las empresas estadounidenses y otras
extranjeras que desean invertir en el Japon.

Ultimamente, y cediendo a las presiones es-
tadounidenses, se ha permitido un mayor en-
deudamiento en el Japon de empresas no japo-
nesas, pero esta medida tiende a depreciar el
yven y fortalecer la competitividad japonesa. Es
mucho mas importante que el Japon fomente
un mayor volumen de inversiones directas en el
pais por parte de las empresas extranjeras.
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A menudo se afirma que la favorable balanza
comercial japonesa se reduciria si el Jap6n in-
crementara sus gastos de defensa, que son muy
bajos. Ello seria cierto stlo en la medida en
que unos mayores gastos de defensa incremen-
taran el déficit presupuestario japonés, absor-
biendo asi una proporcion mas elevada del aho-
rro privado que ahora sale del pais. Un aumento
de los gastos de defensa financiado con subi-
das de impuestos o recortes de otros tipos de
gasto no tendria ningan efecto en el superavit
comercial del Japon. Aun en el caso de que el
Jap6n aumentara sus gastos de defensa adqui-
riendo mas material de fabricacién extranjera, lo
dnico que cambiaria seria la composicion del
superavit comercial, no su magnitud total, a me-
nos que al mismo tiempo aumentara el déficit
del presupuesto.

Teniendo en cuenta la actual situacién demo-
grafica del Japén, los habitos de ahorro nacio-
nales y los estimulos institucionales al ahorro,

creo que es de esperar que durante muchos afios -

los japoneses sigan ahorrando mas de lo que
invierten en su pais. El resultado seguira siendo
un movimiento de salida de capitales al resto
del mundo, y, por lo tanto, un superavit comer-
cial. En un mundo en el que el capital es esca-
so, deberiamos acostumbrarnos a ver en esto
mas una ventaja que un problema.

Hemos oido decir a muchos japoneses que la
causa del superavit comercial de su pais esta
en la elevada cotizacion del dolar estadouniden-
se. Yo creo que no es asl. Es importante no con-
fundir la causa del actual déficit comercial nor-
teamericano con el conjunto del mundo y la
causa del superavit comercial estructural del Ja-
p6n. El Jap6n tenia ya un superavit comercial
creciente antes de la segunda crisis del petro-
leo en 1979, a pesar de que el dolar estaba en-
tonces muy bajo. Y cabe pronosticar que en el
futuro siga teniéndolo, aunque el dolar descien-
da apreciablemente con respecto a su nivel
actual.

El superavit comercial del Japon es estructu-
ral porque las instituciones japonesas desean in-
vertir en titulos extranjeros, y ese deseo res-
ponde a que las oportunidades de inversion en
el propio pais no son lo bastante atractivas para
absorber integramente la elevadisima tasa de
ahorro de los japoneses. La experiencia pasada
hace pensar que ese deseo japonés de invertir

en titulos extranjeros no tiene por qué cambiar
radicalmente a causa de una baja de los tipos
reales de interés en los Estados Unidos. Aun-
gue los tipos estadounidenses bajaran de su ni-
vel actual, no podrian descender hasta el nivel
de los tipos japoneses, debido a la altisima tasa
de ahorro del Japon.

La probable disminucién del déficit comercial
global de los Estados Unidos en los proximos
afios hard mas facil que, como nacién, acepte-
mos la idea de que la salida estructural de capi-
tales del Japén y el superavit comercial que lle-
va aparejado no son perjudiciales. Pero, aun
entendiéndolo asi, es importante reconocer que
hay un problema muy serio en el comercio con
el Japbén, que encierra profundas consecuen-
cias politicas para las relaciones de ese pais con
los Estados Unidos y con Europa. Practicamen-
te todas las empresas norteamericanas que ope-
ran o intentan operar en el Japén se quejan de
que la combinacion de barreras arancelarias y
no arancelarias impide vender alli bienes y ser-
vicios extranjeros, aunque claramente aventajen
en precio y calidad a sus competidores japone-
ses. Los empresarios estadounidenses ven con
amargura e irritacion como el gobierno japonés
protege a su industria y la fomenta. Muchas
empresas europeas de primera fila se hacen eco
de la misma queja.

La accion de los congresistas norteameri-
canos que en estos momentos propugnan la
imposicion de aranceles para cerrar el mercado
estadounidense a los productos japoneses no es
realmente una manera de reaccionar a nuestro
déficit comercial con el Jap6n en cuanto tal, ni
al volumen de las ventas japonesas en los Esta-
dos Unidos. El Congreso esta reaccionando mas
a impulsos de la ira y de la irritacion que guia-
do por la légica econémica. Los japoneses de-
ben entender que la verdadera base de esa irri-
tacion estd en la sensacion de que, como go-
bierno y como pueblo, el Japén juega con ven-
taja al mantener politicas que excluyen a los
productos extranjeros de los mercados japone-
ses. Si se quiere que el sistema internacional
de intercambios siga floreciendo y beneficiando
a los consumidores de todo el mundo, sera pre-
ciso que los japoneses consideren la apertura de
sus mercados a los productos extranjeros como
cuestion nacional de la mayor urgencia.

351

(i



(i

\Y

Las perspectivas actuales de una reduccion
de los futuros déficit presupuestarios de los Es-
tados Unidos encierran también hondas reper-
cusiones para las economias de Europa occi-
dental. En pasadas cumbres politicas, y en otras
ocasiones, los lideres europeos se han quejado
enérgicamente de que el cuantioso déficit pre-
supuestario estadounidense genera altos tipos
reales de interés y un movimiento masivo de ca-
pitales hacia los Estados Unidos. Aunque los mis-
mos lideres reconocen que el déficit comercial
norteamericano ha servido para aumentar la de-
manda de sus exportaciones, reclaman con una-
nimidad la reduccién del déficit presupuestario.

A mi juicio, esas peticiones de reduccion del
déficit estadounidense significan algo mas que
una comoda excusa de la evolucion relativa-
mente débil de la economia europea. Es un he-
cho que la apreciacion del délar y el flujo neto
de capital a los Estados Unidos han sido obs-
taculos graves para la mejora de las economias
de Europa. El alza del dolar, a la vez que hacia
crecer las exportaciones europeas, ha conduci-
do a una recuperacion sesgada gue, en conjun-
to, probablemente ha resultado mas débil de lo
que podria haber sido.

Permitaseme explicar por qué. De la misma
manera que en estos Gltimos afios la posicién
mas fuerte del délar ha reducido la inflacibn en
los Estados Unidos, la consiguiente desvalori-
zacién del franco francés, el marco aleman y la
libra britanica ha generado presiones alcistas so-
bre los precios en esos paises. Para impedir que
esas presiones desencadenaran una nueva olea-
da de inflacion en el interior, el gobierno de
cada uno de esos paises se ha visto obligado
a aplicar politicas monetarias y fiscales mas res-
trictivas de lo que en otras condiciones hubiera
deseado. Esas politicas monetarias y fiscales
mas restrictivas han cerrado el camino a una
recuperacion mas robusta en Europa y han con-
tribuido a generar esa elevacion continuada de
la tasa de desempleo que azota en estos mo-
mentos a las principales naciones europeas.

Digamoslo con toda claridad. Es cierto que
no todo el actual desempleo desmesurado de
Europa se puede achacar a la situacion fiscal de
los Estados Unidos. No cabe duda de que du-
rante la década de 1970 los salarios reales eu-

ropeos marcharon por delante del aumento na-
tural de la productividad, forzando a los empre-
sarios a reducir el empleo para elevar la produc-
tividad hasta los niveles impuestos por la subida
de los salarios reales. Hay un contraste llama-
tivo entre las experiencias norteamericana y
europea en esa década. En los Estados Unidos
las rentas reales por hora de trabajo disminuye-
ron entre 1970 y 1980, a la vez que el empleo
aumentaba en mas de un 25 por 100. En Euro-
pa, durante los mismos afios, los salarios reales
siguieron subiendo a un ritmo apreciable. La ri-
gidez de los mercados de trabajo europeos vino
a exacerbar los problemas que planteaba el ni-
vel excesivo de los salarios. De resultas de todo
ello, no hubo un aumento del empleo total en
la Comunidad Econébmica Europea, y la tasa de
desempleo ascendié de menos de un 3 por 100
en 1970 a casi un 11 por 100 en el afio pasado.

Aunque las causas del crecimiento del desem-
pleo en Europa durante la década de 1970 ha-
yan estado en la elevacion excesiva de los sa-
larios reales y en las rigideces basicas del mer-
cado de trabajo, el alza del doélar a partir de
1980 ha contribuido, a su vez, a incrementar aun
mas esas tasas de desempleo, porque ha indu-
cido a los gobiernos europeos a seguir politicas
contractivas orientadas a neutralizar los efectos
inflacionistas de la caida de sus monedas. De-
bido a que las rigideces de los mercados de tra-
bajo europeos aminoran la sensibilidad de la
inflacion a los aumentos del desempleo, en
Europa se requiere un crecimiento sustancial del
desempleo para contrarrestar la presion infla-
cionista desatada por la subida del délar. No es
de extrafiar que los lideres politicos europeos
hayan mirado con hostilidad y resentimiento una
politica presupuestaria norteamericana gue, a sus
ojos, contribuia a la fuerte expansion econémica
de los Estados Unidos a la vez que impedia la
de sus respectivos paises.

La reduccién del desempleo en Europa se ha
visto asimismo dificultada por el espectacular
aumento del flujo neto de capital a los Estados
Unidos. El actual exceso de los salarios reales
en Europa sé6lo se puede corregir reduciendo
su tasa de aumento con respecto al aumento de
la productividad. Aunque Ultimamente el alto
nivel de desempleo haya ocasionado una cierta
reduccién de los salarios reales, esté claro que
se trata de un proceso lento y doloroso. El de-
sajuste entre productividad y salarios se elimi-
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naria antes, y de forma mas indolora, si la pro-
ductividad creciera mas deprisa. Una manera de
lograrlo seria aumentar la inversion en instala-
ciones y equipo. Los lideres europeos tienen ra-
z6n al pensar que el flujo neto de capital a los
Estados Unidos esta privando a Europa de una
parte del capital que podria incrementar la pro-
ductividad y reducir el desempleo. Les irrita ver
como el déficit presupuestario norteamericano
esta debilitando la productividad europea y ele-
vando el desempleo en Europa, a través de un
cambio en los flujos netos de capital que, al mis-
mo tiempo, mitiga los efectos adversos del pro-
pio déficit sobre las inversiones y la productivi-
dad de los Estados Unidos.

Es dificil calibrar la magnitud real de esos
efectos perversos. Pero de lo que no cabe duda
es de que la opinién actual en Europa genera
un clima de hostilidad en el cual los gobiernos
europeos pueden plantearse la adopcion de po-
liticas proteccionistas encaminadas a aumentar
el empleo en Europa como una respuesta mo-
ralmente legitima al perjuicio que nuestro déficit
presupuestario les esta ocasionando.

Es verdad que una reduccion sustancial del
déficit presupuestario norteamericano en afios
futuros no bastaria para eliminar todos los mo-
tivos de friccibn econémica entre los Estados
Unidos y Europa, ni llevaria a los gobiernos eu-
ropeos a abandonar todas sus politicas protec-
cionistas. Pero crearia un clima de mayor coope-
racion en el que a los Estados Unidos les resul-
tara mas facil persuadir a los gobiernos europeos
de la conveniencia de reducir sus barreras a la
importaciébn y sus subvenciones a la produc-
cion. Ademas, la sensible caida del délar, que
debe seguirse de la disminucién de nuestros dé-
ficit proyectados, invertira el efecto inflacionista
del deterioro de los tipos de cambio europeos,
alentando a los gobiernos de Europa a desarro-
llar politicas monetarias fiscales mas expansio-
nistas.

Este aspecto es muy importante. Un descen-
so prolongado del doélar significard menos in-
flacion en Europa, y, por lo tanto, un mayor cre-
cimiento real de la produccién y del empleo,
cualguiera que sea el ritmo de expansién del
PNB nominal. Los gobiernos europeos y sus ban-
cos centrales pueden contentarse con esas con-
secuencias mas favorables de mantener las ac-
tuales tasas de crecimiento de la cantidad de
dinero. Pero también podrian aprovechar la me-

nor presion inflacionista para elevar temporal-
mente los indices de crecimiento de la masa
monetaria, y con ello reducir mas el desempleo
y menos la inflacién. La adopciéon simultanea de
politicas fiscales dirigidas a aumentar la tasa de
inversion no solo ayudaria a mantener y aumen-
tar la demanda agregada, sino que también con-
tribuiria a lograr los incrementos de la produc-
tividad de la mano de obra que hicieran posible
una mayor demanda de esa mano de obra, que
en estos momentos esta desocupada porque los
niveles salariales estan por encima de su pro-
ductividad potencial.

Vi

Con ello, volvemos al punto de partida: las
perspectivas de reduccion del déficit presupues-
tario de los Estados Unidos. Yo sigo conversan-
do a menudo con mis antiguos colegas de la
Administracion Reagan y con destacados con-
gresistas de uno y otro partido. Esas conversa-
ciones me permiten ser optimista y confiar en
que durante este afio vamos a ser testigos de
medidas legislativas que reduciran sustancial-
mente el déficit presupuestario en el futuro.

Cada dia son mas los miembros del Congreso
que ven la necesidad urgente de reducir los dé-
ficit proyectados. Se dan cuenta, ademas, de
gue 1985 es el mejor momento para hacer las
cosas politicamente dificiles que hay que hacer.
Por supuesto que en politica nada es seguro,
y la magnitud de las reducciones que yo espero
ver este afio sera menor de lo que yo querria.
Pero si creo que es méas que probable que en
este mismo afio se aprueben medidas legislati-
vas que reduzcan apreciablemente el déficit.

Lo que hace que sea tan dificil lograr una re-
duccién del déficit, y que a la vez dificulta tanto
la comprension del proceso para los extranjeros,
es la independencia de las ramas ejecutiva y le-
gislativa del gobierno estadounidense. Actual-
mente, el partido en la oposicion controla la Ca-
mara de Representantes, y el Presidente no pue-
de controlar ni siquiera a su propio partido en
ninguna de las dos camaras del Congreso. El
resultado no es sélo la falta de disciplina, sino
también una gran dosis de insinceridad por par-
te de todos los participantes, deseosos de es-
quivar las consecuencias politicas adversas de
las medidas que saben que hay que adoptar.
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De ahi la gran importancia del acuerdo alcan-
zado a mediados de abril entre el Presidente y
los republicanos del Senado, conviniendo un
paquete de recortes del gasto que reduciria el
déficit presupuestario en unos 50.000 millones
de délares dentro del proximo afio fiscal, can-
tidad que para 1988 se elevaria a 150.000 millo-
nes de dolares y que, por lo tanto, reducira el
déficit proyectado por la Administracion para
1988 a 100.000 millones de délares, equivalentes
a solo un 2 por 100 del PNB. Ello situaria a la
economia en una trayectoria que podria llevar
a un presupuesto equilibrado en los primeros
afios de la proxima década. Aunque es probable
que la legislatura actual no alcance a lograr ese
ritmo ideal de reduccién, el resultado final no
deberia apartarse mucho de ese objetivo.

¢Qué es de esperar que resulte del proceso
legislativo? El Presidente ha accedido a recortar
el incremento de los gastos de defensa hasta
una tasa de crecimiento real del 3 por 100, des-
de la tasa de mas de un 7 por 100 que habia
solicitado en un principio. Con esto, el déficit
para 1988 se reducira en casi 50.000 millones de
dolares. No seria sorprendente que la Camara
de Representantes introdujera ain nuevos re-
cortes en ese sector del gasto.

El Presidente y los lideres republicanos del
Senado han acordado unos recortes totales de
los gastos no de defensa que aumentaran hasta
80.000 millones de dolares en 1988; en ellos se
incluye un ahorro de 11.000 millones en el pago
de pensiones de jubilacion, que ha de conse-
guirse mediante un ingenioso plan que reduzca
el ajuste automatico de las pensiones a la in-
flacién. Todos esos recortes del gasto no sobre-
viviran hasta el final del proceso legislativo, pero,
en ultima instancia, parece probable que para
1988 los gastos no relativos a la defensa se re-
duzcan en unos 50.000 millones de délares.

Con ello, ademas de recortar el déficit del pre-
supuesto, se habra conseguido invertir la ten-
dencia de crecimiento del gasto publico en los
Estados Unidos. A finales de esta década los
gastos no relativos a la defensa, con la Unica
excepcién de los correspondientes a los progra-
mas de asistencia social a las personas de ma-
yor edad, habran vuelto a la misma proporcién
del PNB que tenian a comienzos de la década
de 1960, ligeramente por encima de un 6 por
100. Y el total de gastos no de defensa, inclui-
dos todos los programas de atencion a las per-

sonas de mayor edad, volvera a situarse tan
sélo en un 12 por 100 del PNB, un nivel que no
se conocia desde los primeros afos setenta.
Aun sumando los gastos de las administracio-
nes locales y de cada estado, los gastos tota-
les no de defensa de los Estados Unidos repre-
sentaran Gnicamente alrededor de un 22 por 100
del PNB, aproximadamente la mitad de la pro-
porcibn que ahora se da en muchos paises
europeos.

Las reducciones del gasto, y el consiguiente
ahorro en el pago de intereses de la deuda pu-
blica, harian disminuir el déficit para 1988 en unos
110.000 millones de délares, reduccién aproxi-
madamente equivalente a un 40 por 100 del dé-
ficit que seria de esperar en ausencia de medi-
das legislativas. Una reduccion de ese calibre
seria un logro de extraordinaria importancia, con
efectos favorables sobre los tipos reales de in-
terés y el valor del dolar.

Aun asi, todavia quedaria para 1988 un déficit
inaceptable de unos 175.000 millones de dola-
res, equivalentes a un 3,5 por 100 del PNB. A mi
juicio, para avanzar mas alld de esa cota serad
necesaria una mayor recaudacion fiscal. Aun-
que el Presidente Reagan haya manifestado con
la mayor claridad su oposicién a la subida de
los impuestos, yo creo que accederia a una ele-
vacion de los ingresos tributarios una vez que
considere haber logrado toda la reduccién del
gasto que el Congreso esta dispuesto a otor-
gar. Aunque el Presidente opondria su veto a
un aumento de los tipos del impuesto sobre la
renta, hay muchas otras formas de incrementar
la recaudacion que creo que juzgaria acepta-
bles: un impuesto sobre la gasolina u otros im-
puestos sobre la energia; una modificacién de la
indiciacion de las escalas de gravamen que mar-
chara en paralelo con el cambio en la corres-
pondiente a los beneficios de la seguridad so-
cial, y una reforma tributaria que modificase la
normativa fiscal para posibilitar, a la vez, la re-
duccién de los tipos impositivos y el aumento
de la recaudacion.

Vi

¢Qué efectos tendrian unas medidas de re-
duccion del déficit como las que acabo de se-
fialar?
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Sus efectos a largo y medio plazo serian cla-
ramente beneficiosos: una menor deuda publica
que financiar; tipos de interés mas bajos y un
délar mas competitivo; una expansion mas equi-
librada; y una mayor acumulacion de capital,
que acarrearia niveles mas altos de productivi-
dad y de crecimiento.

Los efectos a plazo corto son mas inciertos.
El efecto directo de una reduccién del déficit es
contractivo: la disminucién de la demanda v,
por lo tanto, de la actividad econémica. La re-
duccion del gasto publico significa menos de-
manda de los bienes y servicios que adquiere el
gobierno. Y la reduccion de las transferencias
o el aumento de los impuestos significa menos
demanda de bienes de consumo. De manera
que el efecto directo de la reduccion del déficit
es una contraccion de la demanda y de la acti-
vidad econdmica.

Claro estad que ese efecto contractivo directo
queda compensado, al cabo de un tiempo, por
los efectos expansionistas indirectos de un dé-
ficit menor. Un déficit menor significa tipos rea-
les de interés mas bajos y, por lo tanto, un
aumento de la inversién. Y un déficit menor sig-
nifica un délar mas bajo y, por lo tanto, un
aumento de las exportaciones netas.

Pero la experiencia ensefia que entre la caida
del tipo de interés y el aumento subsiguiente de
la inversion median plazos importantes, lo mis-
mo entre la baja del dolar y el alza subsiguiente
de las exportaciones. Tanto los cambios del tipo
de interés como los del dolar tardan entre un
ano y dieciocho meses en producir sus plenos
efectos.

Existe, pues, un riesgo de desfase temporal.
La economia estadounidense podria dejar de cre-
cer, o incluso caer, en 1986 si los efectos con-
tractivos directos de la reduccion del déficit de-
bilitan la actividad econémica antes de que se
dejen sentir los efectos expansionistas compen-
satorios de la baja de los tipos de interés y de
la mayor competitividad del dolar. Es un riesgo
inevitable; es el precio que tenemos que pagar
por haber dejado pasar tanto tiempo antes de
hacer frente a nuestro déficit presupuestario.

Pero yo creo que, aun si ese posible desfase
temporal ocasionara un debilitamiento de la eco-
nomia en 1986, la recesion seria efimera y poco
profunda, porque el estado fundamental de la

economia de los Estados Unidos es basicamen-
te saludable. No ha habido un aumento exce-
sivo de la capacidad de las instalaciones y equi-
pos. No ha habido una inversion excesiva en
existencias. Y no hay una tasa de inflacion ele-
vada que la Reserva Federal tenga que aplastar
con un endurecimiento subito de la politica mo-
netaria. De modo que una recesion en 1986, por
efecto de un desfase en el tiempo, seria logica
y breve; y a su término la economia estaria en
buenas condiciones para su expansién futura.

Los proximos seis meses van a ser un periodo
decisivo para la politica econémica de los Esta-
dos Unidos, y, por consiguiente, para el futuro
de la economia mundial. Si el Congreso esta-
dounidense y la Administracion Reagan logran
acordar en ese tiempo las adecuadas politica
monetaria y fiscal, el futuro econdmico de nues-
tro pais puede ser realmente brillante. Pero si
no se adopten esas medidas, los Estados Unidos
pueden perder el terreno conquistado en los
tres Gltimos afos y caer en un futuro de estan-
camiento econdmico, inflacion elevada y cre-
ciente desempleo,

Los lideres de la politica norteamericana ya
saben lo que hay que hacer; en los proximos
meses intentaran dar los pasos necesarios. Su
éxito es importante no sélo para los Estados
Unidos, sino también para el resto del mundo.

NOTA

(*) Martin Feldstein ocupa la catedra de Economia George
F. Baker en la Universidad de Harvard y es presidente y director
ejecutivo del National Bureau of Economic Research de los Es-
tados Unidos. De 1982 a 1984 presidio el Council of Economic
Advisers y fue el principal asesor del Presidente Reagan en ma-
teria econbmica. Este articulo es una adaptacién de su inter-
vencion ante la reunion de la Comisién Trilateral celebrada en
Tokio en abril de 1985.
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