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INTRODUCCION

L término «economia de la oferta»

fue acufado en 1976 por el profe-

sor Herbert Stein de fa Universi-
dad de Virginia para referirse a una ma-
nera nueva de enfocar la politica fis-
cal que algunos economistas comen-
zaban entonces a elaborar (1). Hasta
ese momento, los economistas habian
tendido a hablar de la politica fiscal —y
de la politica impositiva en particular—
como si afectara sblo a la economia a
través de su impacto sobre la renta
agregada. Asi, lo que importaba era el
tamafio del déficit, con independencia
de si éste se originaba en un mayor
gasto O en unos impuestos menores.
Y no tenia importancia el que un défi-
cit se originase a partir de una reduc-
cion en los tipos impositivos margina-
les del impuesto sobre sociedades, o
en una reduccién de una sola vez en
los tipos impositivos. El impacto que
todo esto podia tener sobre los precios
relativos no era considerado de manera
seria.

Esta forma de enfocar los problemas
fue objeto de ataque por parte de al-
gunos economistas académicos, que ha-
cian hincapié en el impacto de los im-
puestos sobre la inversion y el ahorro,
el comportamiento de los empresarios
y las decisiones de cartera. Estos eco-
nomistas, el mas prominente de los
cuales era el profesor Martin Feldstein
de la Universidad de Harvard (2), apli-
caban una teoria elemental de los pre-
cios a la politica impositiva. Su trabajo
fue innovador sélo en la medida en
que, excepto para unos pocos econo-
mistas como el profesor Arnold C. Har-
berger de la Universidad de Chica-
go (3), se retornaba a la doctrina cla-
sica de la Hacienda Publica, que habia
sido simplemente olvidada o ignorada
durante los afios de gloria de la teoria
economica keynesiana.

Al mismo tiempo que algunos teori-
cos de la Hacienda Publica, como Felds-
tein, Michael J. Boskin, de la Universi-
dad de Stanford, Robert Barro, de la
Universidad de Rochester, y Norman B,
Ture, del National Bureau of Economic
Research, estaban rehabilitando la teo-
ria clasica de la Hacienda Pablica, otros
acontecimientos en el interior de la pro-

fesion econdémica también estaban con-
tribuyendo al crecimiento de la econo-
mia de la oferta. Uno de estos acon-
tecimientos fue la disolucion de la
escuela keynesiana, dominante en nu-
merosas escuelas que competian entre
si. Hubo, por ejemplo, el desarrollo de
la teoria de la «eleccion puablica» por
parte de los profesores James M. Bu-
chanan y Gordon Tullock, del Instituto
Politécnico de Virginia, que consiste
en la interaccion entre la teoria politica
y la teoria econémica (4). También tu-
vo lugar el desarrollo de la teoria de
las «expectativas racionales», por parte
del profesor Robert Lucas, de la Uni-
versidad de Chicago y otros (5). Y tam-
bién se dio el crecimiento de la influen-
cia de la escuela monetarista asocia-
da con el profesor Miiton Friedman,
y de la escuela «austriaca» del profe-
sor F. A. Hayek.

Lo que cada una de estas escuelas
de pensamiento compartian en comun
era un escepticismo extremo respecto
al papel del gobierno en la economia
y una mayor consideracion hacia los
mecanismos de mercado. Asi, aunque
a menudo estas escuelas competian en-
tre ellas y con los economistas de la
oferta, contribuyeron, sin embargo, a
crear un clima intelectual mas favora-
ble para el desarrollo de la economia
de la oferta.

PRINCIPALES
ACONTECIMIENTOS

A pesar de su actividad en la comu-
nidad académica, la economia de la
oferta nunca habria saltado a la pales-
tra de no ser por una serie de aconte-
cimientos externos al mundo académico.
El primero fue la adopcion de la teoria
de la economia de la oferta por parte de
la pagina editorial del Wall Street Jour-
nal. El segundo fue la bisqueda por
parte de los republicanos en el Con-
greso de los Estados Unidos de un pro-
grama que ayudara a revivir a su par-
tido, después del fracaso del asunto
Watergate y la pérdida de la presiden-
cia de los Estados Unidos por Gerald
Ford frente a Jimmy Carter en 1976.
La adopcion eventual de la economia
de la oferta resultd ser uno de los ins-
trumentos bésicos de esa revitalizacion.

El Wall Street Journal es el periddico
de mayor circulacion de los Estados
Unidos y es leido por la élite del pais.
Al promocionar a la economia de la
oferta en sus editoriales y a través de
la publicacion de articulos de econo-
mistas partidarios de la misma, como
el profesor Irving Kristol, el Wall Street
Journal dio a la economia de la oferta
una credibilidad y visibilidad que habria
resultado dificil, si no imposible, alcan-
zar de otra manera. La conversion del
Wall Street Journal a la economia de
la oferta puede atribuirse directamente
a la influencia de un hombre, Jude
Wanniski, que por aquella época era
el responsable adjunto de la pagina edi-
torial. Wanniski habia aprendido, en
1974, economia de la oferta del profe-
sor Robert A. Mundeli, de la Universi-
dad de Columbia, y del profesor Ar-
thur B. Laffer, entonces en la Univer-
sidad de Chicago. Lo que intrigd a
Wanniski fue el atrevido llamamiento
de Mundell a favor de una politica mo-
netaria restrictiva y de una fuerte re-
duccion impositiva para enfrentarse a
los problemas asociados de la inflacion
y el estancamiento, bautizados en la
prensa como estanflacion (6). Poste-
riormente, Wanniski se convirtié en el
principal divulgador de las ideas de Laf-
fer y de Mundell, que se convirtieron
en aquel momento en el nicleo de la
economia de la oferta (7).

La idea de una reduccidon en los
impuestos —no para estimular la de-
manda agregada, sino para provocar
una alteracion de los precios relativos
que favoreciera el trabajo, el ahorro y
la inversion— se encontrd con una au-
diencia preparada en el Capitolio. La
primera persona en adoptar la idea, y
que se puso inmediatamente a trabajar
en ella, fue el congresista Jack Kemp,
de Buffalo (Nueva York). Kemp vio en
las reducciones impositivas €l contra-
peso politico al programa democrata,
que siempre buscaba los votos a través
de un gasto gubernamental que crecia
cada vez mas. Como él mismo dijo:

«Los hombres del partido demé-
crata han contribuido a crear un sen-
timiento nacional, al ofrecer una co-
rriente sin fin de programas financia-
dos a través de impuestos a lo largo
de varias circunscripciones electora-
les. Jugando a Santa Claus —o, més
exactamente, a Robin Hood— con
el dinero de los contribuyentes, fue-
ron capaces de alcanzar la populari-
dad, pero esta simpatia ha descen-
dido en la medida en que la gente
ha comenzado a reconocer que es-
tos programas salen de la piel del
trabajader medio en forma de im-
puestos e inflacion.
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Desgraciadamente, sin embargo,
los republicanos no han realizado
un esfuerzo sistematico para resul-
tar identificados con un programa
nacional verdaderamente popular por
si mismo. Creo que nuestro progra-
ma de gobierno deberia comenzar a
reconstruir nuestra circunscripcién
apoyando medidas que pudieran, en
efecto, devolver a las empresas y a
los trabajadores de este pais las ren-
tas a las que tienen derecho a través
de una reduccibén impositiva» (8).

En 1977, Kemp, junto con el senador
William Roth, del Estado de Delaware,
presentd una propuesta de ley para re-
ducir en un 30 por 100 los tipos impo-
sitivos medios de todas las rentas in-
dividuales. Tomando como modelo la
reduccion impositiva de Kennedy a co-
mienzos de los afios sesenta, el pro-
yecto de Kemp y Roth habria reducido
el tipo impositivo marginal maximo des-
de un 70 por 100 a un 50 por 100, y el
tipo minimo desde un 14 por 100 hasta
un 8 por 100. Este proyecto de ley cons-
tituyo mas tarde la base de la reduc-
cién impositiva de Reagan, que se apro-
b6 en 1981.

LOGICA Y CONFLICTO

Aunque a muchos republicanos les
agradaba la idea de apoyar reduccio-
nes impositivas, muchos de ellos te-
nian grandes problemas con la idea de
no reducir al mismo tiempo el gasto,
temerosos de los déficit que podrian
surgir y del estimulo que ello podria
ocasionar sobre la inflacion. Kemp res-
pondi6 con la idea de la «curva de Laf-
fern, que muestra que si los tipos im-
positivos son demasiado elevados, redu-
cen los ingresos fiscales, deprimiendo
a la economia. Por el contrario, una dis-
minucion en los impuestos podria au-
mentar los ingresos fiscales, si los tipos
estaban en el tramo prohibitivo. Kemp
afirmo que los Estados Unidos se ha-
llaban en el tramo prohibitivo, como
resultado de la inflacién, que habia co-
locado a muchos contribuyentes en
tramos impositivos excesivamente al-
tos. De ahi que el déficit no resultaba
un problema, porque la reduccion im-
positiva Kemp-Roth no iba a reducir
los ingresos pablicos (9). Aunque con-
siderada como una posicién radical en
asta época, la idea de la curva de Laf-
fer se hallaba bien fundamentada en la
teoria economica. Por ejemplo, en La
Riqueza de las Naciones, Adam Smith
escribio:

«lmpuestos elevados, en ocasio-
nes disminuyendo el consumo de las

mercancias afectadas, y en otras es-
timulando el contrabando, dan lugar
frecuentemente a un menor ingreso
que el que podria obtenerse con unos
impuestos mas moderados» (10).

Ademas, Kemp podria incluso haber
citado la autoridad de John Maynard
Keynes en apoyo de la curva de Laf-
fer. En & Camino hacia la Prosperidad
(1933) Keynes escribio:

«No deberia resultar extrafio el
argumento segln el cual la imposi-
cion podria ser tan elevada como
para hacer fracasar su objetivo, y a
partir de ahi, si se espera el tiempo
suficiente para recoger los frutos,
una reduccién en la imposicién po-
dria considerarse una politica mejor
que su incremento para equilibrar el
presupuesto. Pues adoptar hoy el
enfoque contrario es parecerse a un
empresario que, enfrentado a un ejer-
cicio con pérdidas, decide incremen-
tar sus precios, y cuando sus ventas
en descenso incrementan su pérdi-
da, arropandose en la rectitud de la
aritmética sencilla, decide que la pru-
dencia le exige incrementar ain méas
los precios, de modo que cuando al
final su balance se equilibra a cero
en ambos lados, todavia lo podemos
encontrar declarando ardorosamen-
te gue habria sido propio de la con-
ducta de un jugador el reducir los
precios cuando ya estaba obtenien-
do pérdidas» (11).

Tales argumentos tedricos, sin em-
bargo, tenian politicamente mucho me-
nos peso que el ejemplo de las reduc-
ciones impositivas de los afios veinte,
durante los mandatos de los presiden-
tes Harding y Coolidge, y las de los
anos sesenta, con Kennedy y Johnson
como presidentes. Kemp afirmé que
los ingresos presupuestarios habian au-
mentado siempre después de estas re-
ducciones impositivas y que la misma
cosa sucederia de nuevo. Ciertamente,
investigaciones en curso sugieren que
las reducciones impositivas de Harding,
Coolidge, Kennedy y Johnson hicieron
crecer de hecho los ingresos presupues-
tarios por encima de lo que habria su-
cedido de otro modo (12).

RESULTADOS DE LAS
INVESTIGACIONES

Un primer aspecto interesante es que
las investigaciones indican que una gran
parte de las ganancias en los ingresos
se realizan a expensas de los més ri-
cos, que pagan mayor cantidad de im-
puestos con los tipos impositivos me-
nores que anteriormente con los tipos
impositivos mas altos. A esta conclu-

sion se llega en un estudio realizado
por el Tesoro, el cual compara las car-
gas impositivas relativas en 1973, cuan-
do el tipo impositivo maximo era del 70
por 100, con las de 1929, cuando el
tipo maximo era sélo del 25 por 100.
Este estudio hallo que, aun cuando
existia el mismo nimero relativo de
contribuyentes de rentas altas en am-
bos afios (contribuyentes con rentas su-
periores a 21.900 dolares, en dolares de
poder adquisitivo constante, con ba-
se en el afo 1973), los contribuyentes
con rentas mas elevadas declararon una
base imponible considerablemente ma-
yor por declaracion en 1929 que en
1973: 216.161 débiares contra 79.099
doélares en 1973 (13). Una explicacion
de este fenébmeno podria ser que, con
tipos impositivos mas bajos, el coste
de convertir la renta propia en base im-
ponible, antes que utilizarla en salvavi-
das fiscales tales como los bonos mu-
nicipales que pagan intereses libres de
impuestos, es suficientemente peque-
fio, de modo que los contribuyentes ge-
neran una mayor base imponible que
bajo sistemas fiscales mas gravosos.
Otra explicacion podria ser que los con-
tribuyentes tienen una menor propen-
sian a evadir impuestos, ya que el ratio
riesgo/beneficio ha aumentado (14).

Las reducciones impositivas de Kemp
dieron lugar a dos grandes auges en
1978, primero a partir de la aprobacién
de la «Proposicion 13» en el Estado de
California y, posteriormente, cuando el
Congreso aprobé una reduccion de los
impuestos sobre las ganancias de capi-
tal. La aprobacion de la «Proposicion
13», que reducia los impuestos sobre
la propiedad (contribucion urbana), se
convirtid en un boom debido a que
demostré que las reducciones imposi-
tivas eran politicamente populares, in-
cluso cuando amenazaban con crear
unos presupuestos desequilibrados (15).
La reduccion en el impuesto sobre las
ganancias de capital fue significativa
porque se hizo principalmente en base
a los argumentos de la economia de la
oferta, seglin los cuales la reduccién
impositiva iba a incrementar los ingre-
sos fiscales (16). La versién oficial ofre-
cida por el Comité Conjunto sobre Im-
puestos del Congreso de los Estados
Unidos incluia la siguiente interpretacion
sobre la racionalidad del Congreso en
relacion a la reduccién impositiva:

«El Congreso creia que el nivel ac-
tual de los impuestos aplicables a las
ganancias de capital habia contribui-
do a una tasa de crecimiento menor
que la que de otra manera se habria
producido, y también a la obtencion
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de ganancias menores de las gue se
habrian conseguido si los tipos im-
positivos hubieran sido mas peque-
fios... El Congreso creia que unos
menores impuestos sobre las ganan-
cias de capital incrementarian de for-
ma visible la venta de activos reva-
lorizados, lo cual compensaria gran
parte de la pérdida de ingresos oca-
sionada por la reduccion impositiva,
la cual conduciria, en potencia, a un
incremento efectivo de los ingresos
en el futuro» (17).

Evidencias recientes sugieren de for-
ma importante que las reducciones im-
positivas incrementaron ciertamente los
ingresos federales obtenidos a partir del
impuesto sobre las ganancias de capi-
tal (18). Alin mas, si la reduccion im-
positiva no los hubiera aumentado, mu-
chos economistas todavia considerarian
a ésta como un éxito importante, de-
bide a su impacto sobre la economia
en su conjunto. Después de la aproba-
cion de la Ley de Reforma Tributaria
de 1969, que doblé de hecho el im-
puesto sobre las ganancias de capital,
el capital riesgo desaparecid virtual-
mente en los Estados Unidos. Las ofer-
tas iniciales descendieron en namero
desde 1.026 en 1969 hasta 15 en 1975.
En 1983, después de las reducciones
impositivas, las ofertas iniciales aumen-
taron en numero hasta 875, propor-
cionando una importante fuente de ca-
pital a las empresas de alta tecnologia
del Sillicon Valley y de otras partes del
pais. Existen pocas dudas de que este
resurgimiento del capital riesgo deba
vincularse directamente con la dismi-
nucién en los tipos del impuesto sobre
las ganancias de capital.

LAS REDUCCIONES EN
LOS IMPUESTOS

La propuesta Kemp-Roth se convir-
ti6 en ley en 1981, con el apoyo deci-
dido del presidente Ronald Reagan.
Aunque la izquierda del Congreso se
opuso a esta reduccion impositiva por
considerarla una forma de favorecer a
los ricos —igual que habia pasado con
la disminucién de los impuestos sobre
las ganancias de capital—, algunos re-
sultados preliminares indican que aqué-
lla dio lugar efectivamente a un incre-
mento de los impuestos recaudados
sobre los ricos. Los cuadros nims. 1
y 2 ilustran este punto.

La inversion y el crecimiento han res-
pondido también de manera acusada a
la reduccion impositiva de Reagan. De
acuerdo con Allen Sinai, Andrew Lin

CUADRO N.°7 1

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FISICAS
A PAGAR EN LOS ANOS 1981 Y 1982

{En miles de millones de dolares)
e R e e o OB e v ety )

IMPUESTOS A PAGAR

GRUPOS DE RENTA (1} p‘;‘j’;m

1981 1962
50 por 100 inferior ... ... K7 19,5 — 10,1
Del 50 al 75 por 100 ... . 59,0 65,6 — b8
Del 75 al 98,6 por 100 ... 145,4 141,3 - 23
1.4 por 100 superior .. 58,0 60,5 + 4,3

(1) E numero de declaraciones en cada grupo de renta fue practicamente idéntico en cada afio.
Fuente: James GWARTNEY y Richard STROUP, «The Redistributionist Tax Reductionn, Wall Street Journal,

26 de junio de 1984

y Russell Robins, de la empresa con-
sultora Data Resources, Inc., la reduc-
cion impositiva de Reagan produjo 2.200
millones de dolares adicionales en inver-
sion fija en 1981, 15.000 millones de
délares en 1982, y de 9.000 millones de
dolares hasta 17.000 millones de dola-
res en el periodo 1983-85. Todas estas
cifras estan calculadas en relacién a las
que se habrian dado sin las reduccio-
nes impositivas. De otro lado, sin las
reducciones impositivas, el crecimiento
en el PNB real habria sido 0,3 puntos
porcentuales mas pequefio en 1981,
1,3 puntos porcentuales en 1982 y 3
puntos porcentuales en 1983 (19).

Los economistas de la oferta han ar-
gumentado que los resultados podrian
haber sido todavia mejores si la Reser-
va Federal no hubiera generado una

contraccion crediticia masiva en 1981,
que provoco en la economia americana
una profunda recesion, a pesar de las
reducciones impositivas. En tanto que
la Administracion Reagan habia pro-
puesto una reduccion gradual en la
tasa de crecimiento de la oferta mone-
taria de un 50 por 100 entre 1981 y 1986,
la Reserva Federal realizd tres cuartas
partes de esta reduccion durante el pri-
mer afio. A decir verdad, durante gran
parte de 1981 el crecimiento de la ofer-
ta monetaria fue de hecho negativo (20).
Este tratamiento de choque podria jus-
tificarse dada la necesidad critica de
poner a la inflacion bajo control, pero
no hay ninguna duda que el resultado
fue una profunda recesion.

Fue la recesion, y no las reducciones
impositivas, lo que creé el problema

CUADRO N.° 2

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS IMPUESTOS PAGADOS
POR CLASES DE RENTA

GRUPQOS DE RENTA

DISTRIBUCION PORCENTUAL

1987 1982
De 0 a 10.000 dolares ... ... ... ... 3.0 27
De 10.000 a 15.000 dolares ... 6,1 5,6
De 15.000 a 20.000 dolares ... 8.0 72
De 20.000 a 50.000 délares ... 50,0 49,1
De 50.000 a 100.000 dolares ... 17,9 18,1
De 100.000 a 500.000 dolares ... . 11,9 12,9
De 500.000 a 1.000.000 de dolares ... .. 14 2,0
Mas de 1.000.000 de dolares ... ... ... ... ... ... 1.7 2,4

Fuente: Wall Street Journal, 11 de abril de 1984
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del déficit presupuestario. El fracaso en
alcanzar las previsiones de la Adminis-
tracion para el crecimiento en 1981
afiadié 70.000 millones de doélares al
déficit fiscal en 1982, 167.000 millones
de dblares en 1983, 198.000 millones
de dolares en 1984, y esta previsto que
anada 225.000 millones de dolares en
1985 y 252.000 millones de dolares en
1986, todo ello segln céiculos realiza-
dos por la Oficina para la Gestion del
Presupuesto (21}. Los impuestos, en
proporcion del PNB, por otro lado,
son méas o menos iguales en la ac-
tualidad a como eran durante la admi-
nistracion Carter. De ahi que se pueda
atribuir razonablemente el déficit en-
teramente a la actuacion de la Reserva
Federal.

DEFICIT, INFLACION
Y TIPOS DE INTERES

Aunque el déficit sigue siendo un
escollo importante a superar por el pre-
sidente Reagan, investigaciones recien-
tes apoyan el punto de vista de la eco-
nomia de la oferta segin el cual los
elevados tipos de interés tienen su ori-
gen en la politica monetaria mas que
en la politica fiscal (déficit presupues-
tario). La fuerte reduccion de la infla-
cion a partir de 1980 ha hecho insos-
tenible la vieja teoria de que los défi-
cit fiscales provocan la inflacion. Una
investigacion exhaustiva de las rela-
ciones entre los déficit y los tipos de
interés realizada por el Tesoro de los
Estados Unidos, que incluye una revi-
sion completa de la literatura académi-
ca, no logrd encontrar una relacion pre-
decible entre los dos fenémenos (22).
Incluso la Oficina para la Gestion del
Presupuesto, que era en general es-
céptica respecto a la economia de la
oferta (23), fue incapaz de hallar una
relacion clara entre los déficit v los ti-
pos de interés (24). Por otro lado, tra-
bajos recientes indican que el impacto
de la actuacion de la Reserva Federal
sobre los tipos de interés podria haber
sido mayor que el inicialmente previs-
to (25).

Aunque la profesion econdmica ha
sido dificil de conquistar para la eco-
nomia de la oferta en base a los resul-
tados del programa Reagan (26), éste
ha dado lugar a una ampliacion de las
perspectivas por parte de los econo-
mistas sobre cuestiones relacionadas
con el lado de la oferta. En gran me-
dida, los resultados de la nueva inves-
tigacion, principalmente por parte de

economistas no asociados con esta
escuela, es muy favorable al enfoque
de la economia de la oferta. Los si-
guientes son algunos ejemplos de esta
nueva perspectiva.

Oferta de trabajo

Durante afios ha sido una opinion
convencional que los impuestos no te-
nian un impacto significativo sobre la
oferta de trabajo. La referencia biblio-
grafica citada mas a menudo a este fin
es un estudio de 1951 sobre los im-
puestos pagados por los ejecutivos,
que hallé que los impuestos desempe-
fiaban un papel modesto en su actitud
frente al trabajo (27). Un estudio de
1983 realizado por G. F. Break, por
ejemplo, concluia que «un impuesto
sobre la renta, incluso con tipos mar-
ginales relativamente altos, no es pro-
bable que tenga efectos desincentiva-
dores importantes sobre la oferta agre-
gada de trabajo» (28).

Investigaciones empiricas recientes,
sin embargo, indican que los tipos mar-
ginales elevados producen un impacto
importante tanto sobre la cantidad co-
mo sobre la calidad del trabajo. El pro-
fesor Jerry A. Hausman, del M.1.T., ha
realizado gran parte de estas nuevas
investigaciones y ha hallado que el ac-
tual sistema impositivo de los Estados
Unidos reduce el esfuerzo laboral de
las mujeres casadas en torno a un 8
por 100 —resultado significativo, ya que
este grupo se habia considerado hasta
entonces virtualmente inmune a los de-
sincentivos de los impuestos sobre la
oferta de trabajo— y en un porcentaje
bastante superior para las mujeres en
general. Existe también una gran carga
impositiva asociada con el impuesto
progresivo sobre la renta, cercana al
28 por 100 de la renta recaudada, muy
superior & la hallada en estimaciones
anteriores (29).

Los resultados de Hausman difieren
en gran medida de la «doctrina recibi-
da» en gran parte de la literatura sobre
Hacienda Publica, en donde se pos-
tula que el impuesto sobre la renta pro-
porciona un método para fijar la distri-
bucion de la renta y permitir la finan-
ciacion del gobierno con un coste eco-
nomico muy pequefio. «Por el contra-
rio —dice Hausman— mis resultados
indican que los costes pueden ser sus-
tanciales» (30).

Ahorro

Otra area en la cual la investigaciéon
reciente apoya al enfoque de la eco-
nomia de la oferta y contradice a la
doctrina tradicional es el impacto de
los impuestos sobre el ahorro. La doc-
trina convencional sugiere que la tasa
de ahorro es en gran medida indepen-
diente de los cambios en los tipos im-
positivos, puesto que el ahorro, como
proporcion de la renta nacional, ha ten-
dido a ser el mismo afio tras afio (31).
No obstante, comenzando con el ar-
ticulo innovador de Michael J. Boskin
de 1978 (32), se ha producido una con-
siderable revision de este topico. En la
actualidad, muchos economistas estarian
probablemente de acuerdo con que los
tipos impositivos tienen un impacto
sustancial sobre la tasa de ahorro (33).

Politica fiscal

Hasta hace poco, el gasto guberna-
mental se considera como un ins-
trumento mas poderoso de la politica
fiscal que las reducciones impositivas.
A decir verdad, la superioridad del gas-
to se consideraba tan grande que la
mayoria de los modelos econométricos
incorporaban el multiplicador del pre-
supuesto equilibrado, que hace que los
incrementos en el gasto, incluso cuan-
do se compensan en igual cuantia por
incrementos en los impuestos, todavia
estimulen a la economia (34). En la ac-
tualidad, un conjunto bastante nume-
roso de economistas €s mas propenso
a contemplar los efectos negativos de
un crecimiento de los impuestos frente
a los estimulos de un crecimiento en
el gasto (35). Incluso todavia hay un
conjunto mayor dispuesto a observar
los aspectos especificos de una reduc-
cion impositiva —ya sea una reduccion
del tipo marginal, una rebaja impositi-
va o cualquier otra cosa— vy los aspec-
tos especificos de como se materializara
el gasto, antes de emitir cualquier jui-
cio acerca del impacto relativo de una
disminucién de los impuestos o de un
incremento del gasto sobre la econo-
mia en su conjunto.

El desarrollo del Tercer Mundo

Hasta la aparicion del trabajo pionero
de P. T. Bauer, se aceptaba general-
mente que el gobierno debia ser la prin-
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cipal fuerza impulsora del crecimiento de
los paises del Tercer Mundo (36). Esto
condujo no sblo a politicas fiscales
muy desacertadas en las naciones en
crecimiento, sino también a practi-
cas desacertadas por parte de las na-
ciones industrializadas en sus politicas
relacionadas con el desarrollo del Ter-
cer Mundo. Los paises en vias de desa-
rrollo fueron estimulados a aumentar
de forma excesiva sus impuestos, a
subsidiar un desarrollo industrial eco-
nomicamente defectuoso, a debilitar
sus monedas, y a practicar otras poli-
ticas dafiinas para su crecimiento. Ta-
les politicas son en la actualidad obje-
to de ataques, no solo por parte de Lord
Bauer, sino también por parte del Te-
soro de los Estados Unidos, que intenta
fomentar unas politicas de crecimiento
para el Tercer Mundo mas conectadas
con los mecanismos de mercado (37).

En la actualidad existe incluso algu-
na evidencia de que los bancos para el
desarrollo multilateral estan comenzan-
do a contemplar a las politicas de la
economia de la oferta como un medio
para ayudar al Tercer Mundo. Por ejem-
plo, un estudio reciente realizado por
el economista del Banco Mundial Keith
Marsden ha revelado que los paises del
Tercer Mundo con menores impuestos
obtuvieron resultados consistentemen-
te mejores a los de paises similares con
impuestos mas elevados (38). Un estu-
dio del Fondo Monetario Internacio-
nal ha criticado igualmente la politica
impositiva de la mayoria de los paises
del Tercer Mundo desde una perspec-
tiva de la economia de la oferta (39).

La economia sumergida

Una razén por la cual los economis-
tas han ignorado durante mucho tiem-
po el impacto de los impuestos sobre
la economia se debe a que una gran
parte del impacto se da en forma de
un aumento de la economia sumergida,
llamada también economia irregular o
economia negra. En 1977 el profesor
Peter M. Gutmann del Baruch College
escribio un articulo estimando que los
efectos combinados de unos impues-
tos elevados, de las regulaciones gu-
bernamentales, de la delincuencia y
otros factores habian creado una eco-
nomia sumergida, no medida a través
de las estadisticas econdmicas conven-
cionales, de unos 200.000 millones de
délares en los Estados Unidos (40). Este
trabajo dio origen a continuacion a un
gran numero de estudios que intenta-

ban estimar el tamaino de la economia
sumergida en los Estados Unidos (y
también en otros paises), utilizando
para ello una gran variedad de méto-
dos (41). Este interés por la economia
sumergida afadid una nueva dimen-
sion al viejo problema de si existia un
limite economico a la imposicion (42).
Tomando este nuevo factor en consi-
deracion, un gran nimero de articu-
los recientes ha llegado a la conclusién
de que las reducciones impositivas son
en si mismas suficientes para reducir el
tamano de la economia sumergida (43).

La teoria de la eleccion publica

La escuela de la «eleccion publican
estudia las interrelaciones entre la teo-
ria politica y la teoria econdtmica, con-
tribuyendo a aumentar el escepticismo
en torno al papel del gobierno en la
economia. Igualmente ha realizado al-
gunas contribuciones importantes en
el campo de la economia de la oferta.
James Buchanan y Dwight Lee, por
ejemplo, han documentado la existen-
cia de la curva de Laffer en un con-
texto politico. Demuestran que su exis-
tencia no es en absoluto increible, y
que los politicos, tomando una pers-
pectiva reducida a un excesivo corto
plazo, podrian con toda probabilidad
aumentar los impuestos por encima
del tipo maximizador, incluso cuando
la maximizacion de la recaudacion sea
su principal objetivo (44).

Existe otro numero importante de
estudios que podriamos citar en apoyo
de los postulados teoricos de la econo-
mia de la oferta (45). Unos pocos, in-
cluso, han intentado demostrar empi-
ricamente la existencia de la curva de
Laffer (46). A pesar de ello, los criticos
de la economia de la oferta siguen acti-
vos, existiendo pocas razones para su-
poner que, a pesar del éxito del pro-
grama Reagan, la economia de la ofer-
ta alcanzara el predominio que la eco-
nomia keynesiana tuvo desde la Gran
Depresion hasta mediados de la déca-
da de los setenta (47).

Al mismo tiempo, no obstante, exis-
te una considerable evidencia de que,
al final, los economistas de la oferta
acabaran ganando la guerra. En los Es-
tados Unidos dificiimente se atreverd
alguien a proponer una politica de ma-
yores deéficit presupuestarios para com-
batir al desempleo, un crecimiento mo-
netario mas rapido para disminuir los
tipos de interés 0 unos mayores tipos
impositivos para redistribuir la renta. En

vez de eso, incluso la izquierda habla
de la importancia de los incentivos, de
productividad, de formacion de capital y
de politicas industriales para ayudar a
las empresas (48). De forma sustanti-
va, la izquierda a(n se equivoca en sus
argumentaciones, porque no alcanza
a comprender en su totalidad la natu-
raleza del espiritu empresarial (49), pe-
ro retoricamente la izquierda se ha visto
seducida por la economia de la oferta.
Incluso el presidente francés Francois
Mitterrand, socialista, se ha persuadi-
do de la necesidad de reducir ligera-
mente los tipos impositivos con la es-
peranza de provocar un impacto sobre
el lado de la oferta de la economia (80).

CONCLUSION

Algunos partidarios de la economia
de la oferta, como Jack Kemp, estan
dirigiendo su atencion en la actualidad
hacia la préxima fase de la revolucién
de la economia de la oferta. Los dos
problemas que estan abordando con
prioridad sobre los demas son la refor-
ma del sistema monetario y la reforma
del sistema impositivo. En el area mo-
netaria, Kemp y otros economistas de
la oferta estan a favor de una vuelta al
sistema de patrén oro (51). En el area de
la reforma tributaria, dan su apoyo a un
sistema formado por unos pocos tipos
impositivos, que podrian dar lugar a la
eliminacion del actual cédigo tributa-
rio de numerosas deducciones y exen-
ciones para, a partir de ahi, lograr re-
ducir el tipo maximo hasta un 25 por
100 o hasta un tipo aln inferior (52).
Aunque ninguna de estas reformas pue-
da alcanzar el éxito politico que supuso
la propuesta Kemp-Roth, el hecho de
que mucha gente discuta sobre la re-
forma monetaria y sobre la reforma tri-
butaria y de que se enfrenten seriamen-
te con el reto que la economia de la
oferta supone, sugiere que, como mini-
mo, todos estos autores han definido
su agenda econdomica hasta unos nive-
les sin precedentes. Incluso una vuelta
al patron oro, que probablemente mu-
chos economistas todavia consideran
como una idea excéntrica, se discute
ampliamente en la literatura académi-
ca (53). Hasta donde llegara la econo-
mia de la oferta a partir de aqui es algo
que nadie puede decir. Pero conside-
rar lo lejos que ha llegado en tan poco
tiempo indica que es un tema que ya
nadie puede ignorar.
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