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N convencimiento crecien-

te ha ido ganando a la opi-

nion técnica y publica du-
rante los Ultimos anos hasta do-
minar en los mercados de cam-
bios y valores: que el endeuda-
miento y el déficit publicos de Es-
tados Unidos constituyen un fac-
tor clave del presente y del futuro
de la economia mundial. La deuda
publica de Estados Unidos y la
causa que la genera —el déficit
publico— constituyen una deuda
y déficit diferentes en la era de
endeudamiento mundial que hoy
vivimos. El endeudamiento y el
déficit norteamericanos son dis-
tintos de los existentes en los res-
tantes paises por tres motivos: por
su persistencia y magnitud, por su
origen y por sus efectos. El pro-
posito de este trabajo reside en
exponer estas diferencias que cua-
lifican al endeudamiento estado-
unidense como un problema prio-
ritario cuya solucion condiciona el
futuro de la economia occidental.

Esa exposicion de los princi-
pales aspectos del endeudamiento
y el déficit publico estadouniden-
ses se dividira en tres partes, en
las que se analizaran sucesiva-
mente: |) sus causas: el porqué y
como se ha originado el crecimien-
to del déficit y de la deuda publica;
11} los principales efectos que, se-
gun las diversas valoraciones rea-
lizadas, han producido ambos fe-
nomenos financieros, y 1) las al-
ternativas abiertas a la reduccion
del déficit y el endeudamiento, y
la estimacion de sus principales
dificultades.

. LAS CAUSAS DEL
ENDEUDAMIENTO Y
EL DEFICIT

Los puntos claves de la
historia de un
endeudamiento

El principio del analisis del dé-
ficit y endeudamiento estadouni-
denses debe ser el de constatar
que ese resultado no era el pre-
visto —sino el opuesto— por la
politica fiscal. En efecto, segun
ha recordado Cay Folkers (1986),
hoy se tiende a olvidar que el pre-
sidente Reagan inicio su mandato,
en 1981, senalando como su meta
ultima la eliminacion del déficit,
anunciando el compromiso —a tra-
vés de la Oficina del Presupuesto
(1981)— de presentar un presu-
puesto equilibrado en 1985. Los
hechos, sin embargo, venian a des-
mentir rotundamente esa previ-
sion, pues en 1985 el déficit al-
canzaba un récord historico de
212.300 millones de dolares (un
4,8 por 100 del PIB), 2,8 veces
superior al registrado en 1981 (vid.
cuadro ne 1).

¢ Qué habia sucedido en ese pa-
réntesis temporal para producir
un resultado adverso tan drama-
tico? Quizas la respuesta mas bre-
ve a esta pregunta sea la que pue-
de darse al repasar las cifras que
ofrece el cuadro no 1. Si a ellas
se atiende, se comprueba que el
déficit-endeudamiento de Estados
Unidos ha tenido tres componen-
tes fundamentales: 1) la caida en

los ingresos publicos, basicamente
en el impuesto personal sobre la
renta; 2) los aumentos en el gasto
publico (distintos a los pagos por
intereses), y 3) la importante ele-
vacion de los costes por interés,
trasunto de la permanencia del
proceso del déficit-endeudamiento
a lo largo de los anos del mandato
del presidente Reagan. Analice-
mos mas detenidamente estas tres
fuerzas impulsoras de la deuda y
el déficit publicos de Estados Uni-
dos.

El rasgo mas peculiar del en-
deudamiento estadounidense re-
side, sin duda, en la caida deseada
de la imposicién, un elemento ba-
sico de la reaganomics. La clave
del mensaje de politica economica
gue Reagan transmitio al hacerse
cargo de la Presidencia se con-
cretd en lo que se denominod en-
tonces «la revolucion de la eco-
nomia de oferta». Su ambiciosa
pretension era terminar con una
sociedad dominada por la infla-
cion y el estancamiento, lo que
deberia lograrse por una politica
fiscal (con menos impuestos y me-
nos gastos publicos), una politica
monetaria rigurosa (que interpre-
taria la Reserva Federal bajo la
presidencia de Volcker) y por el
proceso de «desregulacion» que
liberara las fuerzas creadoras des-
de el lado de la oferta empresarial.
El resultado de esa accion de mul-
tiples fuerzas se creia que seria
una sociedad mas equilibrada (sin
inflacion ni déficit publico), mas
libre (por méas desregulada y me-
nos intervenida) y mas dinamica.
Una parte vital de esa nueva po-
litica la constituia el enfoque dado
a laimposicion, en el que desem-
pefaron un papel decisivo las
ideas de Arthur Laffer y Jude Wa-
ninsky (vid. recuadro «La reforma
fiscal, base de la Economia de
Oferta»).

La politica fiscal definida por
Reagan partia del principio de que
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CUADRO N1

GASTO PUBLICO, INGRESOS Y DEFICIT

{en porcentaje del PNB)

e R R R

Afios fiscales 1964 1970 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
Gastototal ..................... 18,8 20,0 220 228 24,0 25,0 237 244 246
Pagos por intereses .......... 1,2 1.4 1,9 20 2,6 27 3,0 33 32
Gastos publicos (distintos de
pagos por intereses) ......... 17,6 18,6 201 20,6 21,4 223 20,7 21 213
Defensa . ................ .. 82 79 51 54 6,0 6,3 6,2 6,5 6,5
Gastos civiles reales ....... 2.5 22 24 2,4 2,4 2,3 19 22 2,2
Transferencias ............ 4,4 56 88 9,2 97 10,2 93 9,1 9.4
Otros .................. o 25 2.9 38 36 33 35 33 3:3 33
Ingresos ........................ 18,6 20,0 20,2 20,8 20,5 19,4 19,2 196 19,8
Impuestos personales ........ 8.1 95 9.4 96 99 8,8 82 87 8,6
Impuestos sobre beneficios 41 33 26 23 1,6 1.6 20 1.7 21
Seguridad social .............. 40 5,3 6.8 71 73 7.4 75 1 7.8
Otros ... 2,4 19 1.4 1,8 1.7 16 15 15 1.3
Deéficit .......................... -02 0,0 -1,8 -2,0 -35 -56 -4,5 -48 -4.8
Déficit ajustado a la inflacion 0.4 1,2 0.2 03 -1,8 -4,3 =27 -3,7 -3,8
Deficit primario ............... 1,0 1.4 01 -0,2 -0,9 -29 -1,3 1,56 -1,6

Fuente: Los datos de este cuadro son los ofrecidos por Blanchard (1987), basados en las Historical Tables, Office of Management and Budget,

Washington.

los tipos de gravamen de los im-
puestos directos —y especialmen-
te del impuesto sobre la renta per-
sonal— se situaban, por su ele-
- vado nivel, en la zona prohibitiva
de la llamada «curva de Laffer»,
afectando negativamente a los in-
centivos al trabajo, ahorro e in-
version. Con ello, esos tipos de
gravamen elevados no conseguian
recaudar mas, sino menos, al de-
salentar a la iniciativa individual
con efectos negativos sobre la pro-
duccion y la renta. De esa premisa
mayor fue consecuencia la Eco-
nomic Recovery and Tax Act de
agosto de 1981, conocida por sus
proponentes en el Congreso co-
mo Ley Kemp-Roth. Sus elemen-
tos integrantes eran cuatro: 1) La
reduccion de los tipos de grava-
men del impuesto personal sobre
la renta, que se concedid en tres
ejercicios sucesivos (1981-83) con
importes de -5, -10 y -5 por 100.
Una concesion gradual que irritd

a los inspiradores de la reforma,
los cuales deseaban que esa dis-
minucion de los tipos se registrase
subitamente en un solo ejercicio.
2) Un estimulo fiscal al ahorro,
en virtud del cual se permitia de-
ducir 2.000 dolares a cada traba-
jador de su impuesto sobre la ren-
ta, para contribuir a la cuenta de
su retiro personal (individual reti-
rement account: IRA). 3) La tarifa
del impuesto sobre la renta seria
indiciada a partir de 1985 para evi-
tar la llamada «progresividad en
frio», es decir, los aumentos auto-
maticos en la recaudacion deri-
vados del proceso inflacionista. 4)
La imposicion sobre el beneficio
de sociedades se dulcificaba al
acelerarse la amortizacion fiscal
de activos y al elevarse el crédito
fiscal a la inversion.

Ese componente de corfe de la
fiscalidad que tenia «la revolucion
de la economia de oferta» se con-

cebia en la esperanza de estimular
la actividad economica, con el fin
de elevar la tasa de desarrollo de
la renta y el nivel de empleo. Las
promesas de los tedricos que ha-
bian impulsado la reforma fiscal
eran aun mas optimistas, pues pen-
saban que la recaudacion no solo
no disminuiria por la aplicacion
de esas medidas, sino que se ele-
varia por los incentivos asociados
a los menores tipos de gravamen
y otros estimulos, que ensancha-
rian la base de la imposicion
al aumentar la produccién y la
renta.

Con ser vital el corte de la im-
posicion para la politica fiscal de
Reagan, no lo era todo. Esa poli-
tica fiscal deseaba actuar también
del lado de los gastos publicos,
alterando la que habia sido su ten-
dencia histoérica invariable: un in-
censante e intenso crecimiento.
Los fiscalistas inspiradores de la
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LA REFORMA FISCAL, BASE DE LA

A LAFFER

Nadie pudo sospechar que una idea tan
simple se vendiera tan bien. Esa idea es la
que Arthur Laffer expreso en una servilleta
de papel durante la sobremesa en un res-
taurante de Washington en 1974. Lo que
Laffer dibujé en aguella servilleta es «su
curva» que relaciona tipos impositivos con
recaudacion fiscal. Imaginemos un impuesto
—el que recae sobre Ia renta personal— y
un tipo de gravamen que se aplica sobre
esa renta. La recaudacion es cero cuando
el tipo de gravamen es cero (no hay im-
puestos, no hay hacienda publica: estaria-
mos en el reino de la anarguia), y también

ECONOMIA DE OFERTA

cuando el tipo es el 100 por 100 (nadie
trabajaria para pagar todo al Estado: esta-
riamos en el mundo de la economia total-
mente sumergida, el paraiso de los italia-
nos). Entre esos dos puntos discurre la vida
real a lo largo de una parabola gue nos da
siempre dos puntos con dos tipos de gra-
vamen diferentes, perc con idéntica recau-
dacion: Ay B (en A, con un tipo impositivo
OC, se recauda CA = BD, cantidad esta
dltima recaudada con un tipo impositivo
OD>0C]). La zona MB seria la de los tipos
prohibitivos y la OM la zona normal.

La fiscalidad de nuestro tiempo nos ha
colocado, segun Laffer, en la rama des-
cendente de la curva (de M a B). A partir
de aqui empiezan los consejos: reducir los
tipos de gravamen para obtener la misma
recaudacion pero mas renta privada. Ese
es el consejo sobre €l que ha construido
su fortuna AB Laffer Associales, una con-
sultora que tuvo su primer cliente en Carlos
Romero Barcelo, Gobernador de Puerto Ri-
co, que redujo los impuestos tras la consulta
de Laffer. Los clientes fueron mas impor-
tantes después: en 1971 asesoraria a Nixon,
en 1980 a Reagan, inspirando la propuesta
Kemp-Roth de rebaja de los impuestos. Las
ideas de Laffer se compartieron y defen-
dieron por otros muchos economistas y
politicos dando su argumento principal, ser-
vido con una retdrica brillante, a dos obras
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A

Zona normal

Zona prohibitiva
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O
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convertidas en best-sellers. The way the
world works, de Jude Waninski, y Wealth
and Poverly, de George Gilder.

Los analisis de Hacienda Publica han ido
mas alla de esta retérica, tratando de de-
sentrafiar lo que hay detras de la «curva de
Laffer». Y 1o que han encontrado —como
indica Don Fullerton (1982)— son dos cosas
distintas. La primera, que esa curva con la
que Laffer ha hecho su fortuna revela una
relacién entre tipos de gravamen y recau-
dacion que ya era vieja, pues se encuentra
en Adam Smith, quien, al examinar la rela-
cion entre tipos de gravamen de un im-
puesto scbre consumos especificos, se pre-
guntaba si puede dar lugar a menores in-
gresos a partir de un determinado nivel,
contestando afirmativamente, ya que si el
tipo de gravamen se eleva ~puede fomentar
el contrabando o la evasion, lo que daria
lugar a menores ingresos publicos que los
que se podrian recaudar con tipos més mo-
derados» (Riqueza de las naciones, libro V,
Capituio Il}. Jules Dupuit, en 1844, volveria
sobre la relacion propuesta por Smith, for-
mulando con precision la «curva de Laffer»
y distinguiendo la zona normal y la prohi-
bitiva que indica la figura. De modo que
la «curva de Laffer» deberia denominarse
con propiedad «curva de Smith-Dupuit». EIl
segundo hallazgo de los hacendistas es que
la formulacion precisa de la «curva de
Smith-Dupuit» exige conocer la elasticidad
de la oferta de factores, es decir, |a variacion
porcentual relativa del trabajo o la inversion
ante las alteraciones porcentuales del tipo
de gravamen. Cada factor productivo

trabajo y capital— puede reaccionar al
tipo de gravamen de forma diversa. Sélo
los analisis empiricos pueden indicar —para
cada pais y circunstancia— la reaccion de
los factores productivos ante las variaciones
de los tipos de gravamen. Los hallazgos
empiricos parecen indicar que, para Estados
Unidos, las estimaciones de la elasticidad
de la oferta de trabajc y su reaccion ante
las variaciones del tipo marginal de grava-
men tienen valores reducidos, que no jus-
tifican la localizacion de los tipos impositivos
en ia llamada zona prohibitiva de la «curva
Smith-Dupuit». Con respecto a ia inversion,
diferentes modeios econométricos indican
que el impacto de los impuestos es muy
modesto (Chirinko y Eisner, 1983).

Todo ello no invalida la proposicion de
que los tipos de gravamen de los distintos
impuestos y la recaudacion fiscal deban
reducirse. Que se reduzcan o no dependera
de los deseos y preferencias de los ciuda-
danos. Lo gue en ningun caso justifican
los andlisis disponibles es que una reduc-
cidn de los tipos de gravamen en el im-
puesto sobre la renta en Estados Unidos
pudiera aumentar la recaudacion, tal y como
pretendia el analisis elemental de Laffer.
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teoria de la eleccion publica (Bu-
chanan, 1967, Buchanan y Tu-
llock, 1979, Niskanen 1971), pro-
ximos a la politica econémica de
Reagan, habian expuesto distintos
motivos por los cuales el creci-
miento del gasto y la propension
al déficit poseian bases firmes en
una democracia (1). Para prevenir
y contrariar esa tendencia, los teo-
ricos de la eleccion publica creian
que no existia otra alternativa que
la reforma constitucional, que im-
pusiera a actores politicos, buré-
cratas y grupos de presion fiscal
una limitacion en el crecimiento
del gasto y forzara un equilibrio
en el Presupuesto. A ese fin res-
pondio la Resolucion Conjunta 58
del Senado de los Estados Unidos,
que propuso, en 1981, una En-
mienda a la Constitucion, mixta
de equilibrio presupuestario y li-
mitacioén de imposicion y gasto
publico. Esa enmienda constitu-
cional se aprobaba con la mayoria
exigida, de dos tercios, en el Se-
nado el 4 de agosto de 1982. Sin
embargo, la enmienda constitu-
cional no lograba su aprobacion
en el Congreso, en el que no llegd
a los dos tercios exigidos (obtuvo
«s0lo» el 56 por 100 de los votos).
El fracaso de esta enmienda ce-
rraba su camino hacia la Consti-
tucion americana por la via normal
de su aprobacion en las Camaras,
debiendo optar en el futuro por la
alternativa prevista en el articulo
V de la Constitucion, consistente
en conseguir que dos tercios de
los Estados convoquen una con-
vencion constitucional para con-
siderar su posible aprobacion. Una
altemativa que hoy sigue su ca-
mino en los Estados Unidos. Sin
embargo, la conclusion —por aho-
ra— de esta historia es que en
1982 el crecimiento del gasto y el
déficit publicos no pudieron contar,
para forzar la disciplina presupues-
taria, con ese expediente, en el
que creian quienes habian inspi-
rado la politica fiscal del momento.

Situadas asi las cosas, el dicta-
men de los tedricos de la eleccion
publica sobre el futuro del equili-
brio presupuestario era contun-
dente: limitados los ingresos fis-
cales por el corte de los tributos
y sin contar con limite alguno la
dinamica expansiva del gasto, el
futuro no podia ser otro gue una
cadena de deficit publicos. Y, en
efecto, asi ocurrié, como indican
las cifras del cuadro n.e 1. Los gas-
tos publicos reales (distintos de
los pagos por intereses) pasaban
de 20,6 puntos del PIB en 1981 a
21,3, con un protagonismo claro
de los gastos de defensa, que re-
gistraban aumentos de mas de un
punto del PIB entre 1981 y 1986,
y de los gastos de transferencia,
que mantuvieron su alto nivel y
aun acrecentaron levemente éste
participando en mayor cuantia en
el PIB.

El tercer componente del dé-
ficit —el aumento de los gastos
por pago de intereses de la deu-
da— registraba una elevacion sus-
tancial, no solo debida a la multi-
plicacion del déficit sino también
al crecimiento de los tipos de in-
terés.

El resultado final de la historia
contada hasta aqui es que en 1985
—el afio del equilibrio presupues-
tario prometido por Reagan— se
registraba un déficit del 4,8 por
100 del PIB: en cuatro afos se
habia pasado del 2 por 100 del
PIB al 4,8 por 100 del PIB. Las
cifras ajustadas por los valores de
la inflacion eran aun peores, pues
de un superavit de 0,3 por 100 del
PIB en 1981 se habia caido en un
déficit de -3,7, como efecto, fun-
damentalmente, de la elevacion
de los tipos reales de interés.

¢Una apuesta arriesgada o
un error de analisis
economico?

El despertar de las cifras del
deficit-endeudamiento publico de
1985 constituyo el fin de un suefio
procurado por la droga de la po-
litica fiscal de 1981. La accién es-
timulante de las reducciones tri-
butarias no llevaba al equilibrio
presupuestario prometido, sino al
hundimiento en el deficit, y la falta
de actuaciones en el frente del
gasto facilitaba su crecimiento, afir-
mando y ensanchando el déficit
y la deuda. En 1985 resultaba claro
que algo tenia que cambiar en la
politica fiscal americana.

Este cambio tenia que iniciarse
volviendo sobre las ideas de la
politica fiscal de 1981. ;Coémo in-
terpretar la creencia manifestada
por los promotores de la reduc-
cion impositiva de 1981 de que
un corte importante de los tipos
de gravamen elevaria la recauda-
cion y prevendria la contingencia
del déficit publico? Oliver J. Blan-
chard (1987) interpreta esa creen-
cia como una apuesta politica con-
sistente en reducir la imposicion
para utilizar el déficit publico como
presion politica para que las Ca-
maras se enfrenten con su res-
ponsabilidad de cortar el gasto pu-
blico. No es creible —afirma Blan-
chard— que nadie en la Admi-
nistracién publica americana pen-
sara seriamente que el corte im-
positivo no causara un déficit ma-
yor. La reciente autobiografia de
Stockman (1986) ratifica esa opi-
nién. Si esa creencia existia y el
equilibrio presupuestario se pre-
tendia, era evidente que no que-
daba hacia €l otro camino que
crear el peligro del déficit publico
para que, ante su temor, se redu-
jera el gasto publico y se consi-
guiera el equilibrio en el Presu-
puesto. Tal era el contenido de la
apuesta politica a la que se refiere
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Blanchard. Apuesta politica arries-
gada, porque ademas tenia que
hacerse sin red legal de seguridad
alguna (constitucional o no) que
limitase o disciplinase el crecimien-
to del gasto publico. Paul Samuel-
son (1985) ha comparado acerta-
damente esa apuesta politica al
juego de la ruleta rusa: «<En el caso
de que los recortes de la imposi-
cion llevaran a recortes del gasto
publico, el juego tendria un re-
sultado favorable. Pero en el caso
de que los ingresos fueran diez-
mados, desafiando a la Ley de Laf-
fer, y el déficit resultante no lo-
grase que el Congreso de un pais
democrata realizase los deseados
recortes del gasto publico propug-
nados por la politica fiscal, se dis-
pararia la bala asesina del déficit
publico». Ese fue, en efecto, el re-
sultado final del déficit publico nor-
teamericano: la pérdida tragica de
una apuesta politica.

Al revisar esa experiencia y
adoptar medidas de cara a su re-
medio futuro, la politica fiscal de
Reagan abriria una segunda etapa
en 1985, integrada por dos grupos
de actuaciones: 1) La limitacion
legal y automatica del deficit que
establece la Balance Budget and
Emergency Control Act, conocida
por sus proponentes como Ley
Gramm-Rudman-Hollings, y 2) La
reforma tributaria de octubre de
1986.

Como antes se ha afirmado, la
situacion presupuestaria estadou-
nidense se habia agravado en
1985 en tales proporciones que
la mayoria de los sectores de la
opinion publica reclamaron me-
didas para su tratamiento. En el
verano de ese ano, el senador re-
publicanc y profesor de Econo-
mia, Philip Gramm, en colabora-
cion con otros dos senadores, €l
republicano Warren B. Rudman
y el demécrata Ernest F. Hollings,
desarrollaron una idea que cuajo
en una propuesta enviada al Se-

nado el 25 de septiembre de 1985,
y aprobada el 10 de octubre, para
limitar el incremento anual del dé-
ficit y para programar su reduc-
cion futura en anos sucesivos. Tal
es la denominada Ley Gramm-
Rudman-Hollings, de la que se es-
peraba el fin gradual del déficit
publico americano. Esa alternativa
para el tratamiento del déficit pu-
blico se diferenciaba claramente
de la intentada con la enmienda
constitucional de 1981. Lo que la
Ley Gramm-Rudman-Hollings pre-
tendia era llegar a una situacion
de equilibrio presupuestario y con-
solidarla de forma que corrigiera
una evolucion indeseable de los
hechos. Para ello, se incorporaba
una novedad en la vida presupues-
taria estadounidense, consistente
en realizar automaticamente el cor-
te del déficit (para ajustarle al pro-
gramado) si antes no se llegaba a
un consensoe entre el Congreso y
el Presidente para consolidar al-
ternativamente la cifra del déficit.
La Sequester Order, que obliga
al Presidente a reducir automatica
y proporcionalmente el déficit en
virtud de la ley Gramm-Rudman-
Hollings, se convertia al mismo
tiempo en la garantia para lograr
la disciplina gradual del equilibrio
del Presupuesto y en el estimulo
para conseguir un consenso en
la aprobacion de la reduccion del
déficit del Presupuesto, pues el
acuerdo Congreso-Presidente po-
dia negociar una reduccion de la
misma cuantia en el déficit por
una alternativa mas racional que
la de guillotinar proporcionalmen-
te al gasto publico (que es la que
establece finalmente la Ley
Gramm-Rudman-Hollings).

Esa reforma de la politica fiscal
venia a colocar en el centro de la
atencion publica la validez de las
limitaciones legales (constitucio-
nales o no) como vias para lograr
el equilibrio presupuestario. Una
alternativa ésta sobre cuyas limi-

taciones se volvera en la parte ||
de este trabajo.

Anadamos, para terminar la his-
toria de esta primera modificacion
de la politica fiscal americana des-
pueés de 1985, su dilatada gesta-
cion, debida a la discusion susci-
tada sobre la constitucionalidad
de su contenido. En efecto, los
cortes del déficit se realizaban,
segun la Ley Gramm-Rudman-
Hollings, por el Comptrolier Ge-
neral, que puede ser depuesto por
el Congreso, y no actuaria, en con-
secuencia, con independencia del
Legislativo como ordena la Cons-
titucion. El caracter inconstitucio-
nal de ese proceso, reconocido
en 1986, obligo a que las decisio-
nes de recorte del deficit se adop-
taran por el Comité Conjunto del
Congreso.

La segunda modificacion de la
politica fiscal americana después
de 1985 fue la reforma fiscal de
22 de octubre de 1986, de signo
bien diferente de la elemental de
1981 (2). El ambicioso proposito
de esta reforma fiscal, larga e in-
tensamente discutida, no fue ni
el de reducir los impuestos ni el
de reducir el déficit, sino el de
eliminar las distorsiones origina-
das por la tributacion. Ciertamen-
te, los proyectos mas ambiciosos
de reforma no se llevaron a cabo:
ni se alter6 la base del gravamen
optando por el impuesto sobre el
gasto personal en vez de por el
de la renta, ni se elimino la doble
tributacion sobre los beneficios de
las sociedades. Pero la reforma
ha supuesto alteraciones fiscales
sustanciales que pueden recon-
ducirse, en lo fundamental, a tres
grandes cambios:

1. Traslacién de una parte im-
portante de la carga fiscal desde
las personas fisicas a las socie-
dades. Los calculos del Tesoro
americano prevén un aumento en
las recaudaciones acumuladas del
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impuesto sobre el beneficio de so-
ciedades, de 1981 a 1991, del or-
den de 129.000 millones de doéla-
res, mientras prevén también una
caida acumulada en las recauda-
ciones del impuesto sobre la renta
del orden de 130.000 millones de
dolares entre las mismas fechas.

2. Las modificaciones introdu-
cidas en el impuesto sobre el be-
neficio de sociedades discurren
por la via de la reduccion de los
tipos nominales de gravamen so-
bre los beneficios (éstos pasan del
44 al 36 por 100) y la poda del
complejo mundo de los incentivos.
Con esas dos decisiones opuestas
recaudatoriamente, las sociedades
veran aumentados los tipos efec-
tivos de gravamen por la elimina-
cion del credito fiscal a la inversion
y el alargamiento fiscal de los pro-
cesos de amortizacion.

3. Enel gravamen sobre la ren-
ta de las personas fisicas se ha
seguido el mismo principio, con-
sistente en eliminar el conjunto
de deducciones y simplificar y re-
ducir los tipos de gravamen que,
cuando la reforma esté conclui-
da, se reduciran a dos: 15 y 28
por 100.

El tema de si esas modificacio-
nes tributarias consiguen o no su
proposito de reducir las distorsio-
nes fiscales existentes se ha de-
batido amplia e intensamente des-
de 1986 en Estados Unidos y en
ofros paises, pero ese es un tema
en gran parte distinto del que pre-
ocupa en este trabajo: analizar el
proceso de endeudamiento y dé-
ficit de los Estados Unidos.

La interpretacion de la politica
fiscal de Reagan, que concluye
en el gran déficit fiscal de 1985,
como una apuesta politica con la
que forzar al Congreso a cortar
el gasto publico constituye, para
sus defensores, un intento inteli-
gente de tratar de vencer la opo-
sicion recalcitrante de los politicos

a reducir la dimension del sector
publico, intento que culmina con
la Ley Gramm-Rudman-Hollings.
William Branson (1985) ha discre-
pado abiertamente de esta inter-
pretacion. En su opinion, la figura
de la apuesta politica para carac-
terizar el curso de la politica fiscal
americana constituye un intento
de racionalizar el mayor error co-
metido en la politica fiscal esta-
dounidense desde la segunda gue-
rra mundial. La politica de Rea-
gan se baso en la teoria de que
una disminucion de los tipos de
gravamen aumentaria la recauda-
cion, creando superavit presupues-
tario. Las proyecciones presupues-
tarias de 1981 mostraban la exis-
tencia de un rapido crecimiento
de los ingresos. En consecuencia,
el crecimiento del déficit pablico
del periodo 1981-83 resultd ya ines-
perado, y de él se culpo a la po-
litica monetaria restrictiva de la
Reserva Federal. A finales de 1983,
la Administracion Reagan tuvo
que reconocer la presencia de un
deficit estructural. Es entonces
cuando aparece la idea de la
apuesta politica para racionalizar
el error de 1981. El programa de
la politica fiscal de Reagan
—segun Branson— ni estaba ba-
sado en un analisis lucido ni cons-
tituye una propuesta politica habil.
Su fundamento no era otro que
un analisis economico erroneo.
Ahora bien, cualquiera que sea la
causa historica originaria del
endeudamiento-deficit americano
(apuesta politica o error de anélisis
economico), 1o que resulta eviden-
te es tanto su crecimiento desde
1981 como su considerable nivel
actual. Una realidad que diaria-
mente ha afectado a la vida eco-
némica americana y al propio pro-
ceso economico occidental. jDe
qué manera? Las respuestas a es-
ta pregunta son las que intentan
ofrecerse en la segunda parte de
este trabajo.

Il. LOS EFECTOS DEL
ENDEUDAMIENTO Y
EL DEFICIT
PUBLICOS

El dilatado y polémico
escenario de los efectos de
la deuda y el déficit
publicos

Pocos problemas de economia
aplicada han merecido més aten-
cidon y analisis que los efectos del
déficit y endeudamiento publicos
de Estados Unidos. La literatura
acumulada por el estudio de sus
efectos es hoy realmente extraor-
dinaria, y en muchos aspectos na-
da pacifica, pues existen discre-
pancias importantes. La preten-
sion del analisis siguiente es muy
modesta: aspira simplemente a pre-
sentar al lector un esquema orien-
tador de los principales argumen-
tos expuestos, ordenandolos a lo
largo de tres grandes lineas que
polarizan, en mi opinion, los es-
tudios mas destacados y las hi-
potesis mas relevantes. Su objetivo
final es que el lector disponga de
un plano gue le permita orientarse
—si lo desea— en la realizacidén
de ulteriores lecturas de aquellos
trabajos que estimo mas impor-
tantes suscitados por el tema de
los efectos del déficit y endeuda-
miento publicos estadounidenses.

Las tres grandes lineas que per-
miten agrupar los analisis sobre
los efectos del déficit y el endeu-
damiento norteamericanos son los
tres desequilibrios que ha sido acu-
sado de producir:

1. El desequilibrio de la ba-
lanza comercial y de pagos de Es-
tados Unidos con el resto del mun-
do occidental. Ese desequilibrio
se considera —con unanimidad
hoy— como el problema principal
que las economias occidentales
deberan resolver en la proxima
década. La raiz de ese problema
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reside en conseguir que ese de-
sequilibrio del comercio interna-
cional se reduzca/elimine, evitan-
do el doble peligro tanto de una
grave recesion como de una in-
flacion aguda.

2. El desequilibrio de los pro-
cesos de ahorro e inversion de
Estados Unidos, que constituye
la otra cara del desequilibrio ex-
terior. No es posible que el desa-
rrollo econémico de Estados Uni-
dos se logre continuadamente con
un ahorro que no puede atender
a su gasto interno de inversion.
El desahorro publico derivado del
déficit-endeudamiento acumulado
obliga a un reajuste interno de la
economia americana, que debe
manifestarse en una reduccion del
consumo interno y del déficit pu-
blico.

3. Los efectos directos del de-
ficit publico sobre las economias
europeas y la puesta en practica
de politicas restrictivas en Europa
inducidas por el déficit publico
americano. Politicas que han te-
nido como consecuencia un ritmo
bajo de la actividad economica,
causante del desequilibrio social
de un desempleo creciente.

Trataremos de describir, en lo
que sigue, el contenido de estos
tres desequilibrios y como se han
relacionado con el desequilibrio
del Presupuesto de los Estados
Unidos.

Ad. 1. El desequilibrio del
comercio internacional y

el deficit presupuestario

Un déficit continuado de la mag-
nitud del registrado en los Estados
Unidos habria de manifestarse en
un crecimiento de su gasto intemo
y en un crecimiento también de
sus importaciones, segun su pro-
pension a importar. A esa fuerza
de la capacidad interna de absor-
cion del mercade americano se

anadio el hecho mas importante
registrado en la economia mundial
entre 1980 y comienzos de 1985:
el espectacular aumento del valor
del dolar (de 1,8 marcos alemanes
a mediados de 1980, el dolar pa-
saba a 3,3 marcos en febrero del
85; en términos generales, el valor
real del dolar aument6 en un 70
por 100 en ese espacio de tiempo).
El aumento del gasto interno en
Estados Unidos y el alza del dolar
ocasionaron un desequilibrio sin
precedentes de la balanza comer-
cial y de pagos de Estados Uni-
dos (del orden del 3 por 100 del
PIB) (3). Dos fueron las conse-
cuencias evidentes de este des-
equilibrio del comercio mundial:

* La perdida de los mercados
de exportacion estadounidenses
y la competencia acrecida, sobre
la produccion interna, por las mer-
cancias importadas del exterior,
lo que abri¢ la puerta a las peti-
ciones proteccionistas en los Es-
tados Unidos.

« El aumento de las exporta-
ciones de Europa y Japon a Es-
tados Unidos, en el que se basod
el comienzo de la recuperaciorn
mundial a finales de 1982.

Todos esos hechos son eviden-
tes y constituyen la cronica bien
conocida del proceso de recupe-
racion mundial que vive en 1987
su problematico y azaroso quinto
ano. Ahora bien, toda vez que la
subida del dolar constituye la fuer-
za fundamental que explica esos
desequilibrios del comercio mun-
dial, el problema se centra en re-
lacionar el déficit-deuda publica
americanos con el alza del dolar,
uno de los temas mas controver-
tidos en la literatura economica.
Quizas la posicion mas clara y con-
tinuadamente sostenida sea la de
Martin Feldstein (1982, 83, 85, 86a,
86b y 87) que, desde 1982, ha man-
tenido que la causa basica del alza
del dodlar se encuentra en el

aumento de los déficit estructu-
rales esperados del sector publico
en un entorno monetario definido
para impedir la vuelta a una ele-
vada inflacion. Como afirma lite-
ralmente Feldstein: «La explicacion
basica del dolar fuerte es ésta: el
elevado tipo de interés real a largo
plazc en los Estados Unidos, com-
binado con la sensacion de que
las inversiones en doélares son re-
lativamente seguras y de que la
inflacion americana permaneceria
baja, indujo a los inversores a cam-
biar sus carteras en favor de los
valores en dolares. Ademas, el tipo
de interés real a largo plazo, mas
elevado de lo habitual en Estados
Unidos en comparacion con los
tipos reales del extranjero, se debe
sobre todo a la baja tasa prevista
del ahorro nacional producida por
los amplios déficit presupuestarios
esperados>.

La importancia de los déficit pre-
supuestarios esperados manifes-
taba el desequilibrio de las co-
rrientes de ahorro interno. En efec-
to, el ahorro nacional neto des-
cendio en Estados Unidos de su
nivel del 7 por 100 del PNB solo
1,5por100en 1982y al 1,5en los
tres primeros trimestres de 1983.
Ademas, los amplios déficit pre-
supuestarios que se proyectaban
para los proximos cinco afos y
para, incluso, periodos mas leja-
nos, manifestaban que si no se
adoptaban medidas legislativas ca-
paces de reducirlos, la tasa del
ahorro nacional neto seguiria es-
tando por debajo de su nivel an-
terior. Es este desequilibrio el que,
en definitiva, se manifiesta por los
tipos de interés a largo plazo y el
que relaciona el déficit publico con
la alta cotizacion del dolar.

El acento puesto por Feldstein
en los déficit a largo plazo se de-
riva de su conviccion de que si la
actividad de endeudamiento del
gobierno es elevada durante un
solo ejercicio, la deuda publica
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adicional puede absorberse des-
plazando temporalmente al ahorro
privado, con escaso efecto sobre
los tipos de interés a largo plazo.
Por el contrario, la persistencia
de los déficit esperados en el fu-
turo implica un mayor aumento
de las existencias totales de deuda
que han de venderse al sector pri-
vado, y que exigiran un perma-
nente desplazamiento de la inver-
sion privada con el fin de colocar
el endeudamiento publico. Los fu-
turos déficit presupuestarios sig-
nifican también unos aumentos
futuros de la demanda global po-
tencial, lo que producira tipos fu-
turos de interés a corto plazo mas
elevados y, por lo tanto, éstos pre-
sionaran sobre tipos mayores de
interés a largo plazo. En definitiva,
la prevision de unos déficit pre-
supuestarios masivos y continua-
dos en Estados Unidos fue la fuer-
za que mantuvo la elevacion de
los tipos de interés reales a largo
plazo de Estados Unidos en rela-
cion con el extranjero, y de ahi
que el dolar continuara su esca-
lada después de 1982, cuando la
politica monetaria se hizo mas fle-
xible. El déficit presupuestario fe-
deral paso del 2,5 por 100 del PNB
en 1980 a mas del 6 por 100 del
PNB en 1983, absorbiendo virtual-
mente todo el ahorro neto gene-
rado por familias, empresas y ad-
ministraciones estatales y locales
(normalmente superavitarias) en
Estados Unidos. Como consecuen-
cia de ese fuerte aumento de la
deuda federal, el tipo de interés
real de las obligaciones a largo
plazo se elevo con fuerza: el tipo
de interés de mercado para tales
obligaciones era tan elevado en
1983 como lo habia sido en 1980,
a pesar de que la tasa de inflacion
habia caido en 8 puntos porcen-
tuales, desde mas del 12 por 100
en 1980 a menos del 4 por 100 en
1983. Este aumento espectacular
del tipo de interés real a largo pla-
zo en Estados Unidos atrajo fon-

dos ansiosos por colocarse en do-
lares desde todas las partes del
mundo, con lo que el valor del
tipo de cambio aumento.

Esta tesis de Feldstein, que co-~
loca el déficit publico estructural
a largo plazo (4) como la fuerza
béasica determinante del alza del
dolar y del desequilibrio de la ba-
lanza de pagos, no constituye la
unica explicacion ofrecida de es-
tos hechos. Esas explicaciones al-
ternativas disponibles son funda-
mentalmente cuatro:

1. La ofrecida por el Informe
economico del Presidente para
1985, que atribuye el alza del dolar
al aumento del rendimiento des-
pués de impuestos de las nuevas
inversiones en empresas ameri-
canas, debido a la combinacion
de la Economic Recovery and Tax
Actde 1981 y al logro de una tasa
reducida de inflacion.

Por otro lado, ese Informe nie-
ga, ademas, la existencia de dife-
rencias en los tipos reales de in-
terés de Estados Unidos y otros
paises industriales, contrariando
asi aparentemente la tesis de Felds-
tein.

La validez de estos argumentos
se ha negado por Feldstein (1986,
1987). Por lo que respecta al pri-
mero de ellos —la atraccion del
capital extranjero por la rentabili-
dad mayor americana—, tropieza
con el hecho de que el valor real
del dolar subio a lo largo de los
anos de la recesion: entre 1980 y
1982 aumento en un 35 por 100.
La economia estaba detenida en-
tre esos anos y el dolar subia...
con el aumento de los déficit pro-
yectados a largo plazo. Por otra
parte, Feldstein arguye que la ma-
yoria de las entradas de capital
en los Estados Unidos lo fueron
en forma de depositos 0 compra
de valores de renta fija a corto
plazo, y sclamente cerca de una
tercera parte en forma de compra

de acciones o en inversiones di-
rectas. De esta forma, si, como
indica el /nforme, la rentabilidad
y el dinamismo de la economia
americana atrajeron al capital ex-
tranjero, fue basicamente porque
contribuyeron, al facilitar la recu-
peracion de la economia interna,
a elevar los tipos reales de interés
en los Estados Unidos, que era la
variable considerada por los in-
versores extranjeros.

En lo que se refiere a la nega-
cion del Informe respecto del di-
ferencial de los intereses ameri-
canos y de otros paises industria-
les, Feldstein ha afirmado que los
tipos de interés considerados en
el Informe son tipos a tres meses
y, Si bien es cierto que sus dife-
rencias eran nulas con los tipos
de interés de otros paises, no su-
cedia lo mismo con los tipos rea-
les de interés a largo plazo de Es-
tados Unidos, que registraban un
diferencial de dos a cuatro puntos
porcentuales con los de otros pai-
ses, manteniendo asi el atractivo
a la colocacion del capital extran-
jero en dolares y contribuyendo
al alza del valor de esta moneda.

2. Otra opinion distinta es la
que atribuye la subida del délar a
la creciente confianza en los Es-
tados Unidos, como puerto seguro
para la inversion, por parte de ex-
tranjeros que pensaban que la
eleccion de Reagan haria mas se-
guros sus activos en los Estados
Unidos que en ningan otro lugar
del mundo. Este argumento es
contestado por Feldstein (1986)
con tres objeciones: 1.2 Que, aun-
que los Estados Unidos ofrecen
un clima politicamente seguro, es
dificil constatar un aumento en la
estabilidad politica de los Estados
Unidos frente a Suiza o a otros
paises importantes entre los Glti-
mos anos 70 y los primeros 80.
2.7 Que si se hubiese producido
un cambio en la demanda de va-
lores de cartera en favor de los
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activos estadounidenses, los tipos
de interés americanos hubieran
descendido. La fuerte subida de
los tipos reales sugiere que cual-
quier aumento por motivo de puer-
to seguro en la demanda de acti-
vos en dolares se vio superado
con creces por la creciente oferta
de dichos activos. 3.2 También es
dudoso que los hechos que se
han producido con posterioridad,
es decir, la caida del dolar res-
pecto al marco, yen y franco suizo,
entre febrero de 1985 y la actua-
lidad, reflejen un deterioro de la
relativa estabilidad y seguridad po-
litica en los Estados Unidos.

3. Otros autores defienden la
opinion, de la que es lider Ronald
McKinnon (1984), de que el dolar
fuerte no refleja fendmenos reales
(déficit presupuestarios, creciente
rentabilidad interna, normas fis-
cales alternativas), sino que es sim-
plemente una senal de que la po-
litica monetaria en los Estados Uni-
dos es comparativamente dema-
siado rigida. Este argumento, que
pone en primer término a la poli-
tica monetaria como causa del al-
za inicial del dolar, tiene, sin em-
bargo, dos frentes distintos. Fuerte
uno, el de que, indudablemente,
detras del alza del dolar esta la
politica monetaria anti-inflacio-
nista, lo que se ha admitido por
todos y, desde el primer momento,
en los analisis de Feldstein. Sin
embargo, la rigidez de la politica
monetaria tiene como causas ex-
plicativas originales el desequili-
bric de las cuentas publicas, vy,
por otra parte, la dulcificacion y
acomodo de la politica monetaria
posterior a 1982 no ha impedido
el crecimiento en la cotizacion
del dolar que, naturalmente, de-
riva de la permanencia en los de-
ficit estructurales del Presupuesto.

4. Otratendencia distinta, que
ataca frontalmente la relacion en-
tre déficit presupuestario y alza
del dolar, es la que afirma que

esa relacion debe rechazarse por
el argumento de la equivalencia
ricardiana. Los déficit, segun esta
opinién, no incrementan los tipos
de interés real, ya que inducen
un aumento igual y compensato-
rio del ahorro privado. Esta opi-
nion, defendida por Barro (1974),
se analiza en otros trabajos de este
mismo numero, y adolece de de-
fectos y de condiciones exigentes,
y de dudosa viabilidad, para su
cumplimiento, lo que ha llevado
a muchos autores a negar su va-
lidez.

En conclusion, detras del alza
del dolar y de los desequilibrios
del comercio internacional gue ha
originado se encuentran el déficit
y el endeudamiento publicos de
Estados Unidos a largo plazo, en
un contexto monetario concebido
para impedir el rebrote de un pro-
ceso inflacionista. Esas han sido
las causas fundamentales de la
espectacular alza del dolar en el
periodo 1981-85, como indica la
prueba empirica ofrecida por
Feldstein, 1986 (véase esa argu-
mentacion resumida en el recua-
dro <El déficit presupuestario y el
dolar: algunas consideraciones so-
bre la evidencia aportada por
Feldstein»). Otros motivos diferen-
tes han coadyuvado a esta alza
del dolar, como han sido la modi-
ficacion de las leyes fiscales en
1981, en un ambiente de mayor
estabilidad, que aumentaron el ren-
dimiento real después de impues-
tos de las inversiones de las em-
presas en instalaciones y equipos,
lo que permitic a las empresas
prestatarias norteamericanas abo-
nar unos intereses reales mas al-
tos (5). El crecimiento econdmico,
mas acentuado en Estados Unidos
que en Europa (6), elevo el nivel
relativo de los tipos de interés en
ddlares, aumentando todavia mas
el atractivo de invertir en valores
estadounidenses. Otros faclores
mas débiles para justificar el alza

del dolar, antes mencionados, son
la estabilidad politica de los Esta-
dos Unidos, que ha animado a
los particulares e instituciones de
todo el mundo a invertir en titulos
denominados en délares, y la re-
duccion de la oferta en doblares
tras la crisis de la deuda externa
de los paises en desarrollo a partir
de 1982.

Esa conclusion apunta al que
parece el Unico camino para re-
ducir la excesiva cotizacion del
dolar y, con ella, el peligroso dese-
quilibrio del comercio mundial.
Ese camino es el de reducir los
tipos reales de interés en los Es-
tados Unidos y, a su vez, esa re-
duccion de los tipos reales de in-
terés no sera posible sin reducir
el déficit estructural del presupues-
to norteamericano.

AdZ2 Eldesequiiibrio de los
procesos de ahorro-
inversion y el déficit y
endeudamiento publicos

La segunda de las lineas en que
se han denunciado los efectos del
déficit y endeudamiento publicos
estadounidenses es la de los de-
sequilibrios que ocasionan en los
procesos de ahorro e inversion,
la otra cara del desequilibrio ex-
terno antes analizado.

La caracteristica dominante de
los procesos de ahorro e inversion
en Estados Unidos viene dada por
la que Jacques de Larosiére
—Gobernador actual del Banco
de Francia y anterior Director del
Fondo Monetario Internacional—
ha denominade ecuacion de /a cri-
sis, y que se formula en cinco pro-
posiciones que contienen otras
tantas caracteristicas del compor-
tamiento de la economia estadou-
nidense en los ultimos anos:

1. Ahorro privado de Estados
Unidos (17,5 por 100 del PIB) =
Ahorro privado de las familias (4,7
por 100 del PIB) + Ahorro privado
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EL DEFICIT PRESUPUESTARIO Y EL DOLAR:
ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LA EVIDENCIA
APORTADA POR FELDSTEIN

Martin Feldstein, en un claro y suges-
tivo trabajo recientemente publicado (*),
atribuye lo que cabria denominar «aerg-
bica del dolar» al comportamiento del
déficit publico. Pocos campos dentro de
la economia han suscitado mayores de-
bates, mayores dudas y mayores frustra-
ciones que la explicacion de los tipos
de cambio. El objeto de esta breve nota
es pasar revista a la argumentacion de
Feldstein y a las dudas que permanecen.

l. MARCO CONCEPTUAL

La argumentacion de Feldstein puede
resumirse sefalando que mayores déficit
estructurales permanentes del sector pi-
blico, junto a una politica monetaria res-
trictiva, comportan una elevacion de los
tipos reales de interés a largo plazo. Esta
elevacion de tipos de interés atrae fondos
exteriores que se dirigen a los Estados
Unidos. En tal contexto, la elevacion pa-
sada del délar —desde 1980 hasta prin-
cipios de 1985— fue necesaria para crear
un déficit comercial que posibilitase la
entrada neta de capitales. Y, desde esta
oOptica, la reciente caida del dolar —a
partir de 1985— podria interpretarse co-
mo un reflejo de la reduccion esperada
de los déficit estructurales futuros del
sector publico.

El nexo causal que Feldstein identifica
comporta, en consecuencia, los siguien-
tes pasos intermedios:

1. Efecto del déficit publico estruc-
tural o permanente sobre los tipos rea-
les de interés: para ello es necesaric que
los agentes econémicos privados no in-
terpreten los mayores déficit presentes
como mayores impuestos futuros y, en
consecuencia, no modifiquen al alza su
tasa de ahorro. Es decir, que el denomi-
nado «efecto Barro» no opere. Sobre este
punto, Feldstein aporta datos indicativos
de que, como consecuencia del déficit
piblico, la tasa nacional de ahorro en
los Estados Unidos ha decrecido, lo que
puede interpretarse como indicativo de
que, en efecto, los déficit presentes no
han sido percibidos como impuestos fu-
tures.

2. Efecto del diferencial de tipos de
interes sobre el tipo de cambio. El punto
de partida para razonar este efecto puede
ser un modelo de equilibrio de carteras.
El diferencial de tipos de interés entre
dos paises —Estados Unidos y Alemania,
en el caso considerado por Feldstein—
debe quedar compensado por la varia-
cion esperada del tipo de cambio, de

suerte que a los agentes economicos
privados les resulte indiferente poseer
activos en una u otra moneda.

En efecto, siendo «i» el tipo nominal
de interés en Estados Unidos, «i*» el tipo
nominal de interés en Alemania y «é» la
tasa esperada de variacion del tipo de
cambio, debe satisfacerse:

i=it+e (1]

Restando las tasas esperadas de in-
flacion «», y definiendo la variacion del
tipo de cambio real «j» como la variacion
del tipo de cambio nominal descontando
el diferencial de inflacion:

g=é+n —n 2]
se deduce:
=g+ [3]

en donde «r» es el tipo real de interés.

Por ultimo, postulande una ecuacion
de ajuste de la variacion del tipo de cam-
bio real a su nivel de equilibrio a largo
plazo, representado por «g», del tipo:

= alq = q] [4]
se deduce:
a=d— - w—r @
o

Es decir. se llega a la conclusion de
que el tipo de cambio real depende del
diferencial de tipos reales de interés en
los dos paises.

Estos dos eslabones permiten, pues,
cerrar la argumentacion de Feldstein, en
el sentido de atribuir un signo positivo a
la relacion que liga la cotizacion del dolar
con el déficit estructural permanente es-
perado a largo plazo.

Il. EVIDENCIA EMPIRICA

El razonamiento de Feldstein opera
para periodos de flotacion del tipo de
cambio. Se enfrenta pues ante la heroica
tarea de tratar de contrastar una teoria
con soOlo doce observaciones que abar-
can el periodo 1973-1984.

La estrategia que Feldstein sigue es
especificar dos bloques de ecuaciones:

a) Blogue 1: Estimacion de una for-
ma reducida gue liga el tipo de cambio
real del délar con respecto al marco ale-
man con el déficit estructural permanente
esperado de los Estados Unidos.

Ademés, en este blogue de ecuaciones
se da cabida a otras variables que cons-
tituyen explicaciones alternativas o com-
plementarias de la evolucion del tipo de
cambio. Las principales son:

* Los cambios inducidos por los re-
cortes fiscales de la Administracion Rea-
gan en la rentabilidad de las empresas
americanas: la idea que subyace a esta
variable es que la elevacion de los tipos
de interés en Estados Unidos es un re-
flejo, no del déficit del presupuesto, sino
de la mayor rentabilidad de las empresas
y de la mayor demanda de fondos pres-
tables.

* Lainflacion esperada: una elevacion
de la inflacion esperada puede deprimir
temporalmente el tipo real de interés vy,
por tanto, el tipo de cambio.

= Variables representativas del grado
de restrictividad o de expansividad de la
politica monetaria. Una politica restricitiva
puede elevar los tipos nominales de in-
terés y actuar sobre el tipo de cambio.

* Variables ficticias: su finalidad es eva-
luar hasta qué punto la elevacion del
precio del dolar iniciada a partir de los
ochenta es el reflejo de fendmenos psi-
cologicos tales como la mayor confianza
en la Administracion Reagan.

La conclusién obtenida de este bloque
de estimaciones es que el déficit futuro
esperado aparece casi siempre como va-
riable significativa y con signo siempre
positivo, cualquiera que sea la especifi-
cacion seleccionada, independientermen-
te de que se incluyan o excluyan otros
grupos de variables.

El efecto de la politica monetaria res-
trictiva concuerda también con el espe-
rado. Un menor crecimiento de la canti-
dad de dinero tiende a elevar la cotiza-
cion del dolar.

M. FELDSTEIN
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El impacto de la inflacion esperada es
negativo, resultado que cabia esperar a
priori, y que Feldstein atribuye a las di-
ficultades de ajuste a corto plazo del tipo
nominal de interes.

No obstante, los cambios estimados
de rentabilidad inducidos por la politica
fiscal no aparecen como significativos,
y el signo de las variables ficticias ten-
dentes a recoger posibles efectos psi-
colégicos es contrario al esperado.

De todas las variables ensayadas, la
mas relevante y robusta es el deficit es-
tructural esperado, y ello permite a Felds-
tein identificar tal variable como la prin-
cipal protagonista de la trama.

b) Blogue 2: Estimacion estructural
que liga el tipo de cambio con el dife-
rencial de tipos de interés a largo plazo.

Como antes se vio, el nexo causal de
la argumentacion de Feldstein arranca
del déficit y concluye en el tipo de cam-
bio, pasando por el tipo de interés. ;Qué
evidencia existe a favor de este eslabon
intermedio?

Feldstein estima directamente el tipo
de cambio real a partir del diferencial de
tipos ae interés a largo plazo. Los resul-
tados obtenidos son, no obstante, bas-
tante mas pobres que en las ecuaciones
del bloque anterior. Existen bastantes
razones para pensar que la relacion entre
ambas variables debe ser de tipo dina-
mico. A este respecto, recuérdese que
la ecuacion (5], que fundamenta estas
estimaciones, es el resultado de un pro-
ceso de ajuste del tipo de cambio real a
la solucion de equilibrio a largo plazo.
Una ecuacion estatica como la estimada
por Feldstein debe adolecer de graves
problemas de autocorrelacion, hecho que
queda claramente puesto de manifiesto
en las estimaciones obtenidas. La solu-
cion gue Feldstein adopta de proceder
a corregir mecanicamente la autocorre-
lacion, modificando el método de esti-
macion, es una practica de dudosa vali-
dez econométrica. Ello, pues, deja un
eslabon perdido y lleva a Feldstein a plan-
tearse la posibilidad de que el déficit pre-
supuestario y la politica monetaria tengan
un efecto directo sobre el tipo de cambio
que no discurra exclusivamente a través
del diferencial de tipos de interés. No
obstante, no profundiza en esta suge-
rencia.

lll. ALGUNAS CONSIDERA-
CIONES SOBRE EL MAR-
CO CONCEPTUAL

Comentarios de Dornbusch y Stock-
man al trabajo de Feldstein, que se re-

cogen en la misma publicacién, destacan,
entre otros, los siguientes aspectos:

1. El efecto del déficit del sector pu-
blico sobre el tipo de cambio puede ser
a large plazo negativo, debido a que la
entrada de capitales en Estados Unidos
representa mayores pagos por Servicio
de la deuda. Si los agentes tienen ex-
pectativas de futuro, los déficit persis-
tentes pueden comportar una deprecia-
cion del tipo de cambio, en la medida
en que hacer frente al pago de intereses
exige superavit de la balanza comercial.

2. Elefecto del déficit del presupues-
to sobre el tipo de cambio depende de
su financiacion. Si se financia externa-
mente no producira una apreciacion del
tipo de cambio. Adicionalmente, tampoco
se producird una elevacion del tipo de
cambio si se traduce en un incremento
de la demanda de bienes producidos en
el exterior. En este sentido, Stockman
sefiala que mas que hablar de déficit,
habria que hablar de gastos de defensa.
Mayores gastos de defensa implican una
elevacion de la demanda nacional y una
elevacion del tipo de cambio real, via la
modificacion inducida en los precios re-
lativos de equilibrio. A diferencia, el déficit
per se puede tener efectos negativos so-
bre el tipo de cambio. Cita al respecto
evidencia empirica en el sentido de que
al introaucir por separado en una ecua-
cion similar a la propuesta por Feldstein
el deficit del presupuesto y los gastos
de defensa, el signo del déficit es nega-
tivo —si bien poco significativo— y el
signo de los gastos de defensa es positive
y significativo.

IV. PROBLEMAS ECONO-
METRICOS

A este respecto, cabria hacer, entre
otras, las siguientes consideraciones:

1. A pesar del escaso numero de ob-
servaciones disponibles, que constituye
una de las principales limitaciones del
trabajo de Feldstein, con la muestra ana-
lizada y los paises considerados (Estados
Unidos y Alemania) este autor aporta
evidencia que parece robusta (es decir,
poco sensible a los posibles errores de
especificacion del modelo) con relacion
al efecto del déficit publico sobre el tipo
de cambio. No obstante, los nexos cau-
sales intermedios no estan suficiente-
mente contrastados. Una misma forma
reducida es compatible con distintas ca-
denas de causacion. En este sentido, se-
ria preciso profundizar en el efecto del
déficit sobre el tipo de interés y en el
efecto del diferencial de tipos de interés
sobre el tipo de cambio.

Con respecto al primer punto, Felds-
tein sefala la caida de la tasa de ahorro
nacional resultante del déficit pablico,
pero no trata de especificar ninguna ecua-
cion explicativa de los tipos de interés
en la que el déficit estructural permanente
y esperado del sector publico aparezca
como variable explicativa. La cuestion
dista de ser obvia, como lo prueba la
abundante literatura vertida sobre el te-
ma.

Con relacién al efecto del diferencial
de tipos de interés sobre el tipo de cam-
bio, la evidencia aportada es pobre. Si
ello es consecuencia de la especificacion
defectuosa de la estructura dinamica de
la ecuacion, de la omision de variables
relevantes o de la inadecuacion de los
datos utilizados, o bien responde a la
necesidad de buscar nexos causales al-
ternativos, es una cuestion abierta que
requiere mayor estudio.

2. A lavez, tendria especial interés
comprobar si las estimaciones que se
derivan de la forma reducida siguen ve-
rificindose al ampliar el periodo muestral,
o al operar con méas de dos paises. El
primer problema es, de hecho, insalvable
por el momento. Pero el segundo no lo
es.

La limitacion que la muestra analizada
por Feldstein plantea es que, como se-
nala Stockman, consta de una primera
submuestra, de 1973 a 1980, en que el
tipo de cambio fue relativamente estable
al igual que el déficit publico, y una se-
gunda submuestra, a partir de 1980 hasta
1984, en que el tipo de cambio se aprecio
coincidiendo con un crecimiento del dé-
ficit. Se trata, pues, de una muestra con
escaso contenido informativo, dado que
s6lo abarca un periodo de incremento
del déficit e incremento de la cotizacion
del dolar, pero no incluye ningln periodo
de reduccion del déficit y reduccion de
la cotizacion del ddlar. No obstante, la
reciente caida de la cotizacion del dolar,
aunada a la reduccién esperada del dé-
ficit publico de los Estados Unidos, sub-
sana en parte esta limitacion apuntada
por Stockman y constituye evidencia a
favor de la tesis de Feldstein.

En conjunto, pues, el trabajo de Felds-
tein ofrece una explicacion plausible de
la evolucion del dolar, a la vez que abre
una agenda de trabajos futuros, enca-
minados a contrastar la permanencia de
las relaciones estimadas y a identificar
con mayor grado de detalle los eslabones
causales de la politica fiscal.

NOTA:

(") «The Budget Deficit and the Dollar» Na-
tional Bureau of Economic Research, Ma-

croeconomics Annual 1986, The MIT

Press, 1986.
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de las empresas (12,8 por 100 del
PI1B).

2. Ahorro de las administracio-
nes publicas (—3,5 por 100 del
PIB) = Ahorro de la Administra-
cion federal (—4,6 por 100 del
PIB) + Ahorro de las restantes
administraciones publicas (1,1 por
100 del PIB).

3. Ahorro neto global interno
(1+2: 14 por 100 del PIB).

4. Ahorro neto global interno (14
por 100 del PIB) <Z Inversion neta
global (17 por 100 del PIB).

5. Esta ultima desigualdad se
equilibra con el ahorro exterior,
del orden del 3 por 100 del PIB,
que corresponde al déficit de la
balanza de pagos por cuenta co-
rriente americana (7).

De esa ecuacion elemental se
deduce que, mientras subsista el
desequilibrio de la cuenta de las
administraciones publicas y su
contribucion al ahorro sea nega-
tiva, silas partidas de gasto interno
permanecen inalteradas, el ahorro
exterior debera equilibrar la cuenta
ahorro-inversion de la economia,
lo que conduce inevitablemente
a un aumento del endeudamiento
exterior.

Por tanto, el déficit exterior de
la balanza de pagos por cuenta
corriente puede considerarse co-
mo la contrapartida del grave de-
sequilibrio existente entre el aho-
rro interno y la inversion, cuyo
origen fundamental se halla en el
desahorro del sector de las admi-
nistraciones publicas. En la me-
dida en que ese desequilibrio in-
terno subsista, el déficit exterior
sera su consecuencia inevitable,
lo que producira una acumulacion
de la deuda externa que alterara
la estructura de la balanza de pa-
gos, convirtiendo al pais en deu-
dor neto frente al resto del mundo.
Este carécter deudor se acusara
| enlas liquidaciones de la balanza

de pagos, que no sera deficitaria
sofo en su componente de la ba-
lanza comercial y de servicios, si-
no también en las partidas de in-
tereses y dividendos que habran
de pagarse por la carga de la deu-
da acumulada con el exterior.

Esto es precisamente lo que ha
sucedido en Estados Unidos, don-
de la acumulacion de déficit de la
balanza de pagos por cuenta co-
rriente ha convertido al pais en
deudor neto frente al resto del
mundo desde 1985, alterando su
tradicional caracter de pais acree-
dor, sostenido invariablemente des-
de 1914. Esta alteracion de la es-
tructura de la balanza de pagos
americana —provocada por el de-
sequilibrio interno de sus corrien-
tes de ahorro e inversion, debido
al déficit publico estructural— obli-
ga a realizar unas transferencias
futuras por pagos de intereses y
dividendos que no pueden pro-
venir mas que de la conversion
de su balanza de bienes y servi-
cios de deficitaria, como hoy lo
es, en superavitaria, lo que supone
la necesidad de transferir recursos
reales del sector interior al sector
exterior en cuantia muy impor-
tante.

Resulta fundamental subrayar
que la magnitud de este problema
es considerable, porque subsistiria
aungue el déficit publico desapa-
reciera hoy, toda vez que, como
ha recordado Blanchard (1987),
a plazo medio y largo la deuda
publica constituye el legado for-
zoso de los déficit publicos pasa-
dos, obligando a un reajuste en
las corrientes de consumo y/o in-
version internos y a una transfe-
rencia de recursos reales al exte-
rior para remediar el desequilibrio
de la balanza de intereses y divi-
dendos.

El remedio del déficit de la ba-
lanza comercial sera ayudado por
la reduccion del déficit publico,

causante del desequilibrio interno
de las corrientes de ahorro e in-
version. Una reduccion mas rapida
del déficit presupuestario acele-
raria el descenso de los tipos rea-
les de interés y del valor del dolar,
ayudando a reducir asi el deficit
comercial mas rapidamente. Sin
embargo, el nivel de endeudamien-
to externo de los Estados Unidos,
y el actual y proyectado caracter
fuertemente deficitario de la ba-
lanza comercial, reclaman mas
ayudas que la necesaria reduccion
del déficit publico para conseguir
el cambio de signo en el inter-
cambio de bienes y servicios de
Estados Unidos con el resto del
mundo.

Con frecuencia se afirma que
esas ayudas adicionales deben ve-
nir, no de una reduccion del valor
actual del dolar, sino de un aumen-
to de la produccion y la renta de
Alemania y Japoén, lograda por la
adopcion de medidas expansivas
en esos paises. Esta afirmacion
ha sido rebatida con razén por la
OCDE (1986) y por Feldstein
(1987). En efecto, un aumento de
las tasas reales de crecimiento del
resto del mundo no bastaria para
conseguir una mejora efectiva de
la balanza de pagos estadouni-
dense. Dadas las propensiones a
exportar e importar de los Estados
Unidos, Feldstein ha calculado
que un aumento de las tasas de
crecimiento en el resto del mundo
de 2 puntos porcentuales, pasan-
do del 2,5 por 100 actual a un
improbable 4,5 por 100, aumen-
taria la demanda de exportaciones
de Estados Unidos en un 6 por
100, equivalente a unos 15.000 mi-
llones de dolares, lo que significa
el 10 por 100 del déficit anual de
la balanza de pagos corriente de
Estados Unidos.

Esa medida lo que si consegui-
ria es ayudar a la demanda actual
y futura de los paises en que se
produjera para sustituir al descen-
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so previsible de sus exportaciones
a Estados Unidos y para paliar la
caida consiguiente de la actividad
de sus economias. Esa expansion
de la demanda interna de Japon
y Europa occidental es necesaria
también para amortiguar la ame-
naza del proteccionismo de Esta-
dos Unidos. Pero no sera ayuda
suficiente para lograr el cambio
de signo de la balanza de pagos
americana. El logro de este obje-
tivo precisa, ademas, de un aumen-
to de la competitividad de los Es-
tados Unidos, y ese aumento re-
clama una reduccion del valor del
dolar, toda vez que la tarea de
realizar los pagos de transferencia
de recursos al exterior por intere-
ses y dividendos es, en los proxi-
mos afios —segun los célculos
del Fondo Monetario Internacional
(1986)—, del orden de los 60.000

millones de dolares en cada ejer-
cicio, imposible de realizar sin una
variacion importante en el valor
del dolar que la haga posible. To-
do ello supone que el esfuerzo
de reajuste de la balanza de pagos
americana obligara a transferir en
torno a un 1 por 100 del PIB ame-
ricano en cada uno de los proxi-
mos afios. Una transferencia al
exterior que no es sino un pago
obligado del aumento excesivo de
las exportaciones y del desequili-
brio interno de los Estados Unidos
en los anos 80, lo que significa
perder entre una cuarta parte y la
mitad de la tasa historica lograda
en el crecimiento de la renta en
anos pasados.

De modo que la correccion de
los desequilibrios actuales del co-
mercio internacional precisa de

una actuacion sincronizada en tres
frentes: en la reduccion del deficit
publico americano, causante del
desequilibrio interno y exterior de
los Estados Unidos; en fa fijacion
de una nueva paridad del dolar
que facilite la tarea de cambiar el
signo de la balanza de pagos, y
en una expansion de las econo-
mias con superavit (Alemania y
Japon) que aumente la demanda
interna de esas economias nacio-
nales y consiga asi tasas de cre-
cimiento de la produccion que no
podran lograrse ya con la deman-
da extenior estadounidense. Al mis-
mo tiempo, esas medidas de ex-
pansion de la demanda interna en
otros paises lograran reducir los
peligros ciertos del proteccionis-
mo americano.

Si esas politicas no se adoptan

LOS DEFICIT Y EL DOLAR:
LA ECONOMIA MUNDIAL EN PELIGRO

En 1985, el economista britanico Stephen
Marris publicaba un ensayo con el titulo
que encabeza este recuadro. En él argu-
mentaba que los Estados Unidos y el resto
del mundo se dirigian hacia una desagra-
dable y peligrosa recesion. La prediccion
de Marris se basaba en que los déficit del
Presupuesto y la balanza de pagos presio-
narian sobre el dolar y que, para atraer
capitales extranjeros, los Estados Unidos
tendrian que elevar los tipos de interés. Todo
ello produciria una subida del coste del
capital, lo que se manifestaria en un crack
bursatil que, a su vez, induciria a una re-
duccién del gasto de consumo, un empeo-
ramiento de las expectativas empresariales
y de las inversiones, desembocando en una
recesion del munde industrial.

Esa profecia de Marris ha comenzado a
cumplirse sin que la politica economica reac-
cionase con eficacia frente a los aconteci-
mientos. Ante ellos deberian meditar los
politicos y ciudadanos occidentales. «Es evi-
dente gue los norteamericanos deben co-
menzar a entender —después de lo que ha
pasado en octubre, afirma Marris— que vi-
ven por encima de sus posibilidades y que
la hora de la realidad ha llegado. Nortea-
mérica gasta en este momento 3,5 por 100

mas de lo que gana en forma de produccién
y renta interna, y ésto no puede durar. Cua-
lesquiera que sean los sobresaltos del mons-
truo, el déficit publico debe ser eliminado.
Las negociaciones del gobierno y el Con-

S. MARRIS

greso han desembocado en una reduccion
insuficiente del déficit. Si el déficit no se
reduce en dos afios en 100.000 miliones de
dolares, sera dificil detener la marcha de
los acontecimientos.

£n el momento presente, esa vida ame-
ricana por encima de sus posibilidades no
se financia ya por préstamos privados, que
han tendido a disminuir drasticamente en
1987. Los déficit americanos se financian
en la actualidad totalmente por los bancos
centrales, y esto no puede durar. Mientras
no se tomen medidas de reequilibrio de la
economia interna americana, y mientras Ale-
mania y Japon no colaboren con mas in-
tensidad poniendo a plena marcha sus eco-
nomias, el dolar bajara y, con €l, caeran de
nuevo las bolsas de valores=.

Stephen Mamis probablemente sea el eco-
nomista que mas ha estudiado los Gltimos
avatares del dolar y su futuro, y su convic-
cion de que el dolar bajara la manifiesta en
su propio comportamiento: «Tengo pocos
ahorros preparando mi retirada, pero éstos
estan esperandome en Frankfort, colocados
en marcos, porque una cosa he aprendido
ciertamente en los Cltimos tiempos, y €s
que es mas facil ganar dinero hablando del
dolar que apostando por éb».
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efectivamente, los mercados re-
conoceran su ausencia, sancio-
nandola con una caida violenta
de las cotizaciones del délar, ma-
nifestando asi su profunda decep-
cion. Cobraria, de esta manera,
realidad la tragica profecia de Ste-
phen Marris de un aterrizaje brutal
del dolar como premisa de una
grave depresion (vid. recuadro
«Los déficit y el dolar: la economia
mundial en peligro»).

Ad.3. El deficit y el
endeudamiento publicos
americanos y las
economias europeas

El proceso de déficit y endeu-
damiento publicos estadouniden-
ses han traducido sus efectos ne-
gativos —aparentemente de forma
paradégjica— sobre las economias
europeas. Esa traduccion negativa
sobre el escenario europeo del dé-
ficit y endeudamiento publicos es-
tadounidenses no resulta, en prin-
cipio, facil de entender; y ello por-
que el inicio de la recuperacion
europea lo constituyo el sector ex-
terior, beneficiario directo de la
alta cotizacion del dolar, que fa-
cilitaba sus exportaciones.  Como
es posible que Europa se haya
quejado reiteradamente del deficit
publico americano y del alza del
dolar que el mismo produjo cuan-
do éstas eran las fuerzas que es-
taban ayudando a la recuperacion
de su economia?

La respuesta se halla en los efec-
tos negativos directos e indirectos
del déficit-endeudamiento ameri-
cano sobre las economias euro-
peas. He aqui su inventario tal co-
mo lo ha realizado Feldstein
(1985):

1. El efecto del déficit-endeu-
damiento americano sobre las ex-
portaciones europeas ha sido, sin
duda, positivo; pero, también sin
duda, se ha exagerado en su cuan-
tia. Estados Unidos significa me-

nos del 10 por 100 para las im-
portaciones y exportaciones de los
paises de la CEE. Incluso si se
elimina el comercio intracomuni-
tario, es solamente de un sexto
del comercio total de la CEE. Por
otra parte, el comercio exterior ha
aumentado en una tasa del orden
del 14 por 100 entre 1980 y 1984,
un tercio menocs que el aumento
registrado en los cuatro afios pre-
vios.

2. El rapido aumento del dolar
en los afios 1981-85 ha producido
dos efectos desfavorables: la caida
de la relacion real de intercambio
en los paises europeos (con pér-
dida de renta real frente a los pro-
ductos estadounidenses) y el
aumento de la inflacion derivado
del componente exterior de los
precios.

3. La subida de los tipos de
interés a largo plazo en USA ha
constituido una poderosa fuerza
de atraccion que ha alineado pau-
latinamente a los europeos con
éllos (dado su caracter de precios
internacionales), lo que ha deter-
minado una subida que ha afec-
tado negativamente a la inversion
en Europa.

Por otra parte, la mejora relativa
de los tipos reales de interés ame-
ricanos ha favorecido la salida de
capitales buscando més rentabi-
lidad en Estados Unidos (lo que
ha disminuido el capital total acu-
mulado en Europa).

4. Los efectos indirectos de la
politica fiscal americana han te-
nido considerable importancia. La
répida elevacion de la cotizacion
del dolar constituyo el punto de
partida de un conjunto de politicas
restrictivas en Europa (iniciadas
en Alemania, pero transmitidas a
otros paises de la CEE a través
de la posicion dominante del mar-
co en el sistema monetario euro-
peo). En efecto, la répida apre-
ciacion del dolar iniciada en 1980

supuso un importante impacto in-
flacionista que el Bundesbank tra-
16 de contrarrestrar con el aumen-
to de los tipos de interés y un
control mas rigido de la oferta mo-
netaria (de 1980 a 1983 la oferta
monetaria crecio la mitad que en
los tres afios anteriores). Esta con-
traccion de la politica monetaria
alemana en respuesta a la rapida
apreciacion del dolar (causada pre-
dominantemente por el déficit pu-
blico norteamericano), actut ne-
gativamente sobre el nivel de ac-
tividad economica, produciendo
tasas reducidas de crecimiento y
aumentos del desemplec. Tam-
bien fue restrictiva la politica fiscal
(por la caida del ritmo de la acti-
vidad econdmica, con su efecto
sobre el ritme de crecimiento de
los ingresos, lo que obligo a limitar
el crecimiento del gasto).

Asi pues, ademas de los efectos
directos antes analizados, el déficit
publico americano transmitic un
conjunto de efectos a Europa in-
directamente, transmision que tu-
vo lugar via las respuestas indu-
cidas por el déeficit en las politicas
monetana y fiscal de Alemania Oc-
cidental, cuyas consecuencias se
extendieron posteriormente a o-
tros paises europeos.

Estos cuatro grupos de efectos
negativos del déficit y el endeu-
damiento de Estados Unidos ex-
plican que, a pesar de sus conse-
cuencias positivas sobre las ex-
portaciones europeas, las opinio-
nes tecnicas y politicas que han
partido de Europa hayan denun-
ciado y criticado el déficit publico
americano como causante de los
desequilibrios de la economia
mundial y como amenaza perma-
nente de su futuro.
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El déficit y el
endeudamiento publicos
de Estados Unidos en el
centro de los problemas de
la economia mundial

Permitame el lector resumir, aun
a riesgo de abusiva reiteracion,
las conclusiones alcanzadas en el
epigrafe anterior. De su contenido
puede concluirse que la impor-
tancia de las consecuencias del
proceso de déficit y endeudamien-
to publicos de Estados Unidos di-
ficilmente puede ser exagerada.
Los efectos del déficit estan detras
del principal problema con el que
se enfrentan las economias occi-
dentales: el desequilibrio del co-
mercio internacicnal. Es el aumen-
to espectacular del valor del dolar
en un 70 por 100 desde 1980 a la
primavera de 1985 el que origina
el desequilibrio de la balanza de
pagos por cuenta corriente de Es-
tados Unidos y su progresivo en-
deudamiento exterior para finan-
ciarlo. El intenso aumento del va-
lor del dolar es una consecuencia
de la elevacion de los tipos reales
de interes a largo plazo, y esta
elevacion tiene como causa do-
minante —aungue no exclusiva—
la cadena de déficit estructurales
del presupuesto americano pre-
sentes y futuros. Sin reducir el dé-
ficit presupuestario estadouniden-
se sera imposible restablecer el
equilibrio en las corrientes de in-
tercambio de bienes y servicios
entre Estados Unidos y los res-
tantes paises occidentales.

El desequilibrio de los procesos
de ahorro y de inversion de Esta-
dos Unidos constituye la otra cara
del desequilibrio exterior. El de-
sahorro del sector publico y el
mantenimiento de los niveles de
gasto ha ocasionado un endeu-
damiento externo, cuya continui-
dad en el tiempo ha alterado la
estructura de la balanza de pagos

americana. El coste anual del ser-
vicio del endeudamiento exterior
se cifra en torno a los 60.000 mi-
llones de dolares en la proxima
decada. Este efecto, causado por
la existencia de la deuda actual
acumulada, se produciria aunque
el déficit desapareciera hoy. De
esta manera, la reduccién mas in-
tensa del déficit publico afectara
al saldo de la balanza de pagos
por cuenta corriente, al acelerar
el descenso de los tipos reales de
interés a largo plazo y, con ellos,
la cotizacion del dolar, favorecien-
do las exportaciones americanas
y disminuyendo las importaciones.
Sin embargo, el imprescindible
cambio de signo de la balanza de
bienes y servicios para financiar
la carga de la deuda acumulada
necesita no solo cerrar el bache
del déficit publico, sino definir una
nueva paridad del dolar que con-
tribuya a ese objetivo prioritario.
Esa caida del dolar no puede sus-
tituirse por la expansion de la de-
manda interna de Japon y Europa
occidental, porque sus efectos so-
bre la balanza de mercancias y
servicios de Estados Unidos son
muy reducidos. La expansion de
la demanda interna de esos paises
debe tener otro proposito: soste-
ner el crecimiento interno de sus
economias sustituyendo a la de-
manda externa norteamericana,
que se debilitara a consecuencia
de los ajustes precisos para lograr
el superavit de la balanza de bie-
nes y servicios. Con todo, esa es-
trategia de variar el signo de la
balanza de bienes y servicios de
Estados Unidos tiene como con-
dicion necesaria de partida la re-
duccion del déficit publico estruc-
tural a largo plazo, pues mientras
este subsista en los niveles ac-
tuales la consecucion del superavit
de la balanza de pagos por cuenta
corriente resultara imposible.

El déficit y el endeudamiento
publicos americanos han jugado

un papel positivo en la recupera-
cion de las economias occiden-
tales y, desde luego, de las euro-
peas. Pero los efectos directos e
indirectos del déficit publico ame-
ricano han tenido un coste im-
portante para los paises europeos
en téerminos de caida de la relacion
real de intercambio, de infiacion,
de exportacion de capitales y de
aplicacion de politicas restrictivas,
monetarias y fiscales, que han re-
ducido las tasas de desarrollo euro-
peas y han aumentado el desem-
pleo.

Resulta, por todo lo reiterada-
mente expuesto, que el déficit y
endeudamiento publicos de Es-
tados Unidos se situan en el cen-
tro de los problemas que tiene hoy
planteados la economia mundial.
Se deduce también de la exposi-
cion anterior que déficit y endeu-
damiento publicos norteamerica-
nos no constituyen el unico pro-
blema. La definicion de una nueva
paridad del dolar y la coordinacion
de las politicas de Alemania Oc-
cidental, Japon y Estados Unidos
constituyen decisiones comple-
mentarias basicas de cuyo cum-
plimiento y sincronia depende el
futuro de la economia mundial.

La caida del dolar y la
marcha peligrosa de
la economia mundial
desde 1985

Todos los acontecimientos ex-
puestos hacian inexorable en un
futuro —visto desde principios de
1985— la caida del dolar, pues
no resultaba concebible que el de-
sequilibrio intemo de Estados Uni-
dos encontrase financiacion sufi-
ciente en los mercados de capi-
tales, por la creciente percepcion
en éstos del riesgo en que incu-
rrian los activos en la moneda es-
tadounidense. Esa caida del ddlar,
sin embargo, podia programarse
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0 podia producirse brutalmente
por el reconocimiento de los mer-
cados y la huida en éstos de los
inversores. Han sido muchas las
voces —y en primer lugar la de
Stephen Marris (1985)— que han
advertido de los peligros de ese
«aterrizaje brutal» del dolar. En
efecto, la caida subita sin control
del dolar provocaria una convul-
sion de los flujos financieros de
la economia mundial, un efecto
inflacionista interno de enormes
proporciones scbre la economia
estadounidense, que exigiria un
reajuste restrictivo con efectos im-
previsibles, y un deterioro de la
capacidad competitiva de las ex-
portaciones de Japon y de la CEE,
con la recesion correspondiente
de esas economias.

Frente a esta alternativa de dejar
que el mercado terminase por re-
conocer brutalmente el valor in-
sostenible del dolar, cabia definir
una politica de «suave aterrizaje»
del mismo, de la que eran piezas
claves las acciones antes expues-
tas (reduccion programada del de-
ficit publico americano, expansion
sincronizada de las economias de
Japon y Alemania Occidental y
definicion de una nueva paridad
pactada del délar, a la que se lle-
gase por la adopcion previa de
las medidas anteriores, capaces
de dotar de credibilidad a su co-
tizacion).

Pues bien, los acontecimientos
han tendido a desarrollarse, desde
la primavera de 1985, de forma
peligrosa, ya que no se han cum-
plido las condiciones para ese «ate-
rrizaje suave» del dolar. Ni su tipo
de cambio se ha depreciado sufi-
ciente y acordadamente para lo-
grar unos mejores resultados de
la balanza de pagos americana en-
tre 1985 y 1987, ni el deficit publico
americano ha logrado reducirse
en la cuantia precisa, ni la coor-
dinacion de las politicas econo-
micas occidentales conseguia va-

riar la actitud pasiva de Alemania
y Japén. A falta del cumplimiento
de esas tres condiciones, los de-
sequilibrios de la economia mun-
dial se han agudizado, manifes-
tandose en los mercados de cam-
bios y, en Ultima instancia, en la
crisis de la Bolsa de Nueva York
del 19 de octubre, amenazando
con el peligro de una seria rece-
sion mundial.

Tratemos de repasar con mas
detenimiento la evolucion de estos
hechos, que estan hoy determi-
nando el curso de los aconteci-
mientos en el mundo occidental.

A principios de 1985 el dolar
alcanzaba ya una cotizacion in-
sostenible. No era posible man-
tener el dolar a 3,3 marcos y 2560
yens mas que al coste prohibitivo
de producir una balanza de pagos
por cuenta corrriente americana
deficitaria en mas de un 3 por 100
del PIB estadounidense. Una ba-
lanza deficitaria que precisaba de
un crecimiento continuo del en-
deudamiento exterior que resul-
taba crecientemente dificil de fi-
nanciar. A principios de 1985 esos
hechos fueron evidentes para los
inversores que financiaban el de-
ficit exterior de Estados Unidos,
que comenzaron a percibir que
deberian vender sus activos en do-
lares antes de que se iniciara su
inevitable caida. El miedo a las
pérdidas eventuales de los activos
en dolares sustituyo al optimismo
de los anos anteriores. Las ventas
en dolares comenzaron a reali-
zarse en los mercados de cam-
bios, iniciandose con ellas la caida
de sus cotizaciones. El dolar per-
dio, ademdés, desde ese mismo
ano, el baluarte que habia sido el
gran atractivo para impulsar su
cotizacion: los elevados tipos rea-
les de interes, que iniciaron su des-
censo como consecuencia de la
aplicacion de una politica mone-
taria mas flexible y de la desace-
leracion del propio crecimiento

economico norteamericano. Tras
seis meses de descenso del dolar
en los mercados de cambios, llegd
—en septiembre de 1985— el
acuerdo del «Grupo de los 7» en
el Hotel Plaza de Nueva York, que
apoyaba la caida concertada del
délar. Para algunos observadores
agudos, la importancia de ese
acuerdo se ha exagerado en ex-
ceso, pues si bien es cierto que
Japon alterd su politica monetaria
elevando, como debia, los tipos
de interés con vistas a incrementar
el valor del yen, y contribuyendo
asi a mejorar el equilibrio econo-
mico mundial, para Alemania el
acuerdo carecio de contenido, e
incluso el propio Japon abandono
pronto su actuacion compensa-
toria y Estados Unidos no aporto
la reduccion necesaria de su dé-
ficit presupuestario. De esta forma,
el descenso del dolar no sufri¢ la
caida precisa y programada que
deberia haberse registrado por esa
actuacion del «Grupo de los 7».

A falta de un éxito en esa accion
concertada, las fuerzas impulsoras
de la baja del ddlar fueron, de nue-
vo, las actuaciones de los inver-
sores que, al vender la divisa nor-
teamericana en los mercados de
cambios, redujeron, entre febrero
de 1985 y diciembre de 1986, en
un 30/35 por 100 el valor del dolar.
Esta caida resultaba insuficiente
para corregir el déficit comercial,
y éste persisitic durante el ano
1986 y comienzos de 1987, nece-
sitando una cantidad importante
de ahorro externo. El déficit con
el que se liquido la balanza de
pagos americana en el gjercicio
de 1986 mostraba claramente ya
las dos fuerzas que reclamaban
una caida mayor de la divisa nor-
teamericana: la continuidad del de-
ficit comercial y el crecimiento ex-
plosivo de la deuda exterior. La
balanza de pagos americanay su
componente de inversion atraveso
—en ese gjercicio, como se ha
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indicado anteriormente— la linea
historica que convertia a Estados
Unidos en un pais deudor. El peso
futuro de la devolucion de los in-
tereses y de los principales de la
deuda que Estados Unidos habia
contraido forzaba a obtener un
superavit en la balanza de bienes
y servicios en los anos venideros,
y este superavit exigia, obviamen-
te, un tipo de cambio mejor que
el que Estados Unidos tenia para
apoyar el conjunto de las expor-
taciones y limitar sus crecientes
importaciones. Resultaba ya obvio
a finales de 1986 que mientras no
se redujera el déficit de la balanza
de pagos americana sus desequi-
librios anunciarian ulteriores cai-
das en la cotizacion del dolar, y
asi lo entendieron los mercados
de cambios.

Dado que el éxito de los acuer-
dos del Plaza fue —como antes
se dijo— bien limitado, se penso
de nuevo en la necesidad de in-
sistir en una coordinacion de las
politicas econdmicas que tendiese
a reducir programadamente el va-
lor del dolar y, en la medida de lo
posible, a expansionar la demanda
interna de Japon y Alemania Oc-
cidental. Ese fue el propoésito de
los acuerdos firmados en el Lou-
vre, en febrero de 1987. Pero si el
éxito de la accion concertada no
se habia logrado con los acuerdos
del Plaza, tampoco los acuerdos
del Louvre lograrian algo mejor.
Inicialmente, el dolar parecio es-
tabilizarse en los niveles pactados,
pero esa estabilizacién provisional
del dolar estaba condenada a ser
transitoria, al abandonarse a las
compras masivas de la divisa nor-
teamericana por los bancos cen-
trales del «Grupo de los 7> en los
mercados de cambios, y no a la
realizacion de las medidas correc-
toras necesarias antes expuestas.
La presion vendedora en los mer-
cados de cambios de dodlares
arrancaba del convencimiento de

que, a falta de actuaciones de fon-
do que redujeran los desequili-
brios de la economia mundial, el
délar continuaria su inevitable cai-
da. Mes a mes, los mercados de
cambios han ido siguiendo en el
ano actual las liquidaciones de la
balanza comercial estadouniden-
se, pues mientras se mantuvieran
sus déficit estos anunciarian que
los problemas del desequilibrio de
la economia mundial no se habian
resuelto y, a falta de esa solucion,
el dolar continuaria su caida libre,
con la consiguiente amenaza de
una futura recesion.

Tres acontecimientos iban a
cambiar el panocrama en el otofio
de 1987. El primero, la subida de
los tipos de interés americanos,
que cerraban una fase presidida
por sus descensos constantes, su-
bida que anunciaba las dificulta-
des para sostener el dolar en sus
cotizaciones, reclamando la ayuda
del ahorro exterior. Esta subida
de los tipos de interés americanos
fue secundada, contra lo que exi-
giria una politica de coordinacion
econémica, por una correccion al
alza de los tipos de interés de Ale-
mania Occidental, segundo acon-
tecimiento que ensombrecia el pa-
norama de la economia mundial
y motivaba las declaraciones in-
tempestivas de Baker, amenazan-
do con una caida libre del dolar,
expresivas de la falta de coordi-
nacion de las politicas economicas
occidentales. El tercer aconteci-
miento fue la adversa liquidacion
de la balanza comercial de Esta-
dos Unidos en el mes de agosto,
que registraba un deficit mayor
del esperado. Estos tres aconte-
cimientos iban a producir la noti-
cia del ano 87: el <lunes negro»
del 19 de octubre, en el que la
Bolsa de Valores de Nueva York
registraria la mayor caida de su
histaria.

La crisis bursatil de
octubre de 1987 y sus
principales mensajes

El mundo de las bolsas de va-
lores habia vivido el proceso de
recuperacion de la economia mun-
dial, traduciéndolo con su habitual
sentido de la exageracion. El di-
vorcio creciente de los valores fi-
nancieros con respecto a los rea-
les de la economia habia alcan-
zado, en visperas de la crisis
bursatil, magnitudes sin preceden-
te. La internacionalizacion de las
bolsas de valores y los procesos
de innovacion, desregulacion y ti-
tularizacion concedian a ese di-
VOrCIO Un €CO y consecuencias ex-
traordinarios (8). Las cotizaciones
burséatiles batieron sus récords en
todos los mercados, en un pro-
ceso que parecia no tener fin. Sin
embargo, y apoyandose en los te-
chos alcanzados por las cotiza-
ciones y en los tres acontecimien-
tos antes destacados, las fuerzas
«bajistas» del mercado consiguie-
ron imponerse el 19 de octubre
de 1987.

Es claro que los tres motivos
aludidos anteriormente afectaban
de lleno al nivel de las cotizacio-
nes. La elevacion de los tipos de
interés en Estados Unidos no era
compatible con la elevacion de
los cambios en los valores de ren-
ta variable por tres razones bien
elementales: 1) La mayor remu-
neracion de las inversiones finan-
cieras alternativas en obligaciones
y préstamos respecto de las in-
versiones en acciones. 2) El mayor
coste en que deberian incurrir los
inversores que solicitaban los cré-
ditos para su adquisicion de ac-
ciones. 3) El aumento del coste
de las empresas, que encarecia y
dificultaba los procesos de inver-
sion real. A estas tres razones se
anadia el hecho obvio de que
el alza de los tipos de interés ame-
ricanos avisaba de las dificultades

43




de continuar sosteniendo un dé-
ficit comercial y un déficit publico,
y de que reducir estos déficit, co-
mo seria necesario, llevaria a Es-
tados Unidos a detener antes o
después su proceso de expansion
economica, con las obvias con-
secuencias sobre la cotizacion de
los valores de renta variable.

Por otro lado, el déficit de la
balanza comercial de Estados Uni-
dos del mes de agosto constituy®
la segunda noticia precursora de
la caida bursatil. Su importancia
es destacada por todos los ana-
listas, pues de nuevo recordaba
el limite de la expansion de la eco-
nomia real. La falta de coopera-
cion por parte de Alemania Occi-
dental agudizé mas aun los pro-
blemas de continuidad del creci-
miento econdémico mundial y, a
falta de ese crecimiento, el aumen-
to de las cotizaciones bursatiles
carecia, obviamente, de base.

Apoyandose en estos fundamen-
tos, que manifestaban el divorcio
alcanzado entre la economia real
y la financiera, el triunfo de los
«bajistas» fue espectacular, derrum-
bando las cotizaciones, inicialmen-
te en Wall Street y después en
todos los mercados, en cuantia
sin precedente historico, como an-
tes se ha indicado.

Esa crisis de los mercados bur-
sétiles iba a imponer asi su logica
inexorable, obligando a los politi-
cos a practicar los ajustes que se
habian considerado necesarios
una y otra vez por los tecnicos,
pero a los que no se habia aten-
dido suficientemente mas que en
la retorica de los comunicados de
las reuniones internacionales ce-
lebradas, pero no en la practica
economica diaria. Por otra parte,
la crisis bursatil abria una nueva
fase de las politicas econdmicas
de ajuste, dadas sus consecuen-
cias sobre los procesos de la eco-
nomia real.

La definicion de una politica eco-
nomica deberia, por tanto, conta-
bilizar, a partir de octubre de 1987,
como premisas de sus programas,
el antiguo y profundo problema
de los desajustes del comercio in-
ternacional, pero tambien los nue-
vos problemas que originaba una
crisis bursatil que podia desem-
bocar en una depresion mundial.
Las distintas opiniones vertidas so-
bre la politica econdmica, que con-
dicionaban esas dos premisas de
partida, ofrecen una serie de coin-
cidencias, que pueden agruparse
en los siguientes puntos:

* Aunque la situacion actual
sea incierta y las circunstancias
que la definen cambiantes, su des-
lizamiento hacia una gran de-
presion puede contenerse sf se
adoptan un conjunto de politicas
econémicas que reduzcan los
desequilibrios de la economia
mundial, en el clima de una co-
operacion economica entre las dis-
tintas naciones.

* La crisis burséatil ha sido im-
portante y sus efectos se han am-
plificado por la internacionaliza-
cion de la vida financiera y por
los procesos de innovacion, des-
regulacién y titularizacion. En es-
pecial, ha desempefiado un papel
protagonista el uso masivo de la
informatica, que para muchos ob-
servadores se ha convertido en el
gran acelerador de la caida de las
cotizaciones. Sin embargo, la cri-
sis bursatil era esperada como co-
rreccion técnica de las cotizacio-
nes, dadas sus desviaciones res-
pecto del mundo de la economia
real. Por otra parte, la crisis bursétil
ha sido limitada y no ha afectado,
por ahora, ni a los titulos de renta
fija ni a los mercados del oro ni a
los de las materias primas.

* Aprendiendo las lecciones de
la pasada gran depresion de los
anos 30, no se ha creado un «<ham-
bre» de liquidez en los mercados,

pues ésta ha sido satisfecha por
los bancos centrales, incluido el
Bundesbank. Esta oferta de liqui-
dez ha sido suficiente para evitar
lo peor: un panico por falta de
liquidez, que impulso la gran de-
presion de los anos 30 tras la crisis
bursatil del 29.

= Que la advertencia de los mer-
cados de valores ha sido seria, y
que fuerza a los politicos a actuar
diligentemente y sin errores sobre
las causas del desequilibrio eco-
nomico mundial, las cuales se en-
cuentran en los escenarios ya
apuntados, en los que no caben
dilaciones ni errores: en el déficit
publico americano, en la cotiza-
cion del dolar y en la cooperacion
conjunta de Estados Unidos, Ale-
mania Occidental y Japon, llama-
dos a entenderse en un acuerdo
mas eficiente —por mas extenso
y comprometido— que los del Pla-
za y el Louvre (9).

* Que la crisis bursatil no ha
sido en vano: su presencia impone
unos costes, que NO son pocos,
al desarrolio econémico inmediato
de los paises occidentales (10).

lll. LA REDUCCION DEL
DEFICIT-
ENDEUDAMIENTO
EN ESTADOS
UNIDOS:
ALTERNATIVAS Y
POSIBILIDADES

Los tres principales
problemas de la reduccion
del déficit-endeudamiento
de Estados Unidos

Los efectos negativos del défi-
cit-endeudamiento de Estados Uni-
dos, denunciados inicialmente por
los economistas, han terminado
sancionandose por los mercados
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de cambios y valores —como se
ha indicado con anterioridad—,
imponiendo asi dramaticamente
la necesidad de su tratamiento, al
que deben acompanar las deci-
siones tantas veces reiteradas a
lo largo de este trabajo (coordi-
nacion de las politicas economicas
de Alemania Occidental y Japon,
nueva paridad del dolar).

Esa reduccion del déficit y el
endeudamiento publicos america-
nos debe realizarse en un con-
texto economico actual que ya no
es el expansivo anterior a la crisis
bursatil del mes de octubre de
1987. Ese es el comprometido es-
cenario en el que debe analizarse
y discutirse la posibilidad y la con-
veniencia de la reduccion del dé-
ficit y el endeudamiento publicos
norteamericanos.

Es importante distinguir en este
andlisis la existencia de tres pro-
blemas diferentes:

1. La voluntad politica de re-
ducir el déficit y el endeudamiento
estadounidenses.

2. Laposibilidad de lograr ese
objetivo, esto es, los medios tec-
nicos que se han aplicado o pue-
den aplicarse en la hipotesis de
que se cuente con la voluntad po-
litica de reducir el déficit y el en-
deudamiento publicos.

3. Laconveniencia economica
0 no de esa reduccion del déficit
y endeudamiento publicos en la
etapa econémica actual, presidida
por la crisis bursatil de octubre
de 1987 y por sus temidas y pro-
bables consecuencias recesivas so-
bre la economia real.

Exponer el contenido de esos
tres problemas dara su argumento
a esta tercera y ultima parte del
presente trabajo.

La reduccion del déficit-
endeudamiento
estadounidense: Las
dificultades politicas

Las dimensiones del déficit es-
tructual americano estan condi-
cionadas —como ya se expuso
anteriormente— por tres variables:
1) Cortes tributarios concedidos
por la Economic Recovery Tax
Actde 1981. 2) Dinamica del gas-
to publico (distinto de los pagos
por intereses). 3) Aumento de los
pagos por el interés de la deuda
publica acumulada.

La dialéctica utilizada por la po-
litica fiscal contenida en la llamada
«revolucion de la economia de
oferta» actuaba con toda belige-
rancia y concrecion sobre las fuer-
zas del déficit, aplicando una es-
trategia muy definida. El corte de
los impuestos constituia la con-
dicién necesaria para estimular el
crecimiento economico y forzar
a los representantes politicos a
un ajuste de los gastos publicos,
alterando asi su inercia historica.
Esa obligacion parlamentaria de
ajustar el presupuestos de gastos
a los menores y estimulantes im-
puestos se trato de reforzar —sin
exito— con la limitacion consti-
tucional del crecimiento de los in-
gresos y el equilibrio del Presu-
puesto (Resolucion Conjunta 58
del Senado americano de 1981).

Esta claro, por tanto, que la re-
duccidn del déficit publico, vista
desde la Administracion publica
de Estados Unidos, cuenta con
una dificultad ideolégica inicial de
importancia decisiva, y es la de
que debe conseguirse sin elevar
la presion fiscal. Esta fue la pro-
mesa de la reaganomicsy su con-
tribucién mas destacada a la po-
litica econdmica. Manejar, por tan-
to, la elevacion de la presion fiscal
como remedio del déficit publico
equivale a contrariar una de las

ideas mejor vendidas y mas ex-
puestas durante el mandato de
Reagan. Se comprende, en con-
secuencia, su oposicion politica
a esta alternativa para remediar
el déficit publico.

Abandonada esa alternativa pa-
ra reducir el deficit, sélo quedaba
disponible la actuacion consisten-
te en quebrar las tendencias del
crecimiento del gasto pubiico (dis-
tintas de los pagos de interés, que
estaban previamente comprome-
tidos por los deficit y la deuda
acumulados). Para comprender
las dificultades de actuar en esa
direccion es preciso conocer dos
datos: la regulacion juridica del
procedimiento presupuestario de
Estados Unidos y las tendencias
vigentes en el gasto publico que
habia que quebrar.

El procedimiento presupuesta-
rio de aprobacion del gasto pu-
blico sufrio una reforma impor-
tante con la Congressional Budget
Impoundment Control Act de
1974. Esta disposicion vario el pa-
pel economizante de las House
Appropiation Commiltee, cuyas
subcomisiones habian podado tra-
dicionalmente todas las partidas
de exceso de gasto publico. La
nueva organizacion reforzaba la
competencia planificadora del Par-
lamento, pero es opinidn unanime
que desatendia la disciplina en ma-
teria de gastos publicos, que que-
daba considerablemente relajada.
Por otra parte, esa nueva ordena-
cion presupuestaria en Estados
Unidos renunciaba a observar la
norma del equilibrio presupues-
tario.

La nueva ordenacion del Pre-
supuesto llegaba a Estados Uni-
dos cuando las tendencias cre-
cientes del gasto publico habian
acelerado su marcha y alterado
su estructura. Desde 1970 los gas-
tos de transferencia de la seguri-
dad social, y otros programas so-
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ciales, pasaron a desempenar un
papel dominante en el crecimiento
del gasto publico americano. De
esta manera, los llamados progra-
mas de «derechos adqguiridos» cre-
cieron dentro del Presupuesto. El
caracter de esas partidas de gasto
publico es el de ser «relativamente
incontrolables», es decir, el de hi-
potecar la cuantia del gasto total,
al asegurar su permanencia. Por
razones evidentes de caracter po-
litico y aun moral, resulta muy di-
ficil, por no decir imposible, re-
ducir las cuantias de pensiones,
subsidios de desempleo, gastos
de sanidad. Pechman (1981) ha
calculado que tres cuartas partes
del gasto publico norteamericano
caen en esa categoria de «incon-
trolables», por lo que el margen
politico para reducir el gasto pu-
blico es muy limitado. Si se tiene
en cuenta, ademas, el objetivo po-
litico de Reagan de afirmar los
gastos de defensa, se obtendra el
resultado final de un déficit pu-
blico creciente.

Es en ese ambiente en el que
cobra toda su importancia el in-
tento de reformar el procedimiento
presupuestario para recabar los
medios técnicos que ayudasen en
la empresa erizada de dificultades
de controlar el deficit publico.

Los medios técnicos como
estimulos a la reduccion
del déficit y del
endeudamiento publicos
en Estados Unidos

El intento de dotar de medios
técnicos al proceso presupuestario
ha discurrido en Estados Unidos
por la via constitucional, con el
proposito de limitar bien los in-
gresos, bien los gastos publicos,
o lograr el equilibrio presupues-
tario. Asimismo, esas alternativas

pueden combinarse entre si, como
sucedié con la Resolucion Con-
junta 58 del Senado norteameri-
cano a la que nos referimos con
anterioridad.

Las criticas a ese medio técnico
para controlar y limitar el déficit
publico han sido numerosas, sem-
brando un amplio escepticismo
sobre su viabilidad. A las limita-
ciones de esa alternativa técnica
me he referido por extenso en un
trabajo publicado en PAPELES DE
EcoNOMIA ESPANCOLA (Fuentes
Quintana, 1985) y a él remito al
lector interesado. Recojamos aqui
el hecho de que las debilidades
de esa tendencia residen —como
han afirmado Olson (1980) y Suits
y Fisher (1985)— en su dudosa
eficacia operativa, pues el cum-
plimiento de esa norma puede elu-
dirse por multiples procedimien-
tos: acudiendo a gastos extrapre-
supuestarios, sustituyendo los
gastos publicos por gastos fiscales
0 por créditos, o bien trasladando
los gastos publicos a la sociedad
en forma de gastos privados ma-
yores. Por otra parte, si la norma
constitucional se incumple, ;como
se sanciona su incumplimiento?
El final de esa norma, si nho se
observa, seria el desprestigio de
los preceptos constitucionales,
que debe evitarse —como destaca
Musagrave (1981)— en toda socie-
dad democratica. La experiencia
norteamericana de algunos esta-
dos —como el de Michigan— ra-
tifica, como han demostrado Suits
y Fisher (1985), esas criticas al
valor operativo de la enmienda
constitucional.

Han sido esas criticas generales
y la experiencia de esa norma téc-
nica las que han abierto la otra
via, consistente en la consolida-
cion del déficit, propuesta por Mar-
tin Anderson (1985), y a la que
responde la Ley Gramm-Rudman-
Hollings. Anderson afirma que no
resulta posible cumplir con la nor-

ma constitucional de limitacion de
ingresos y gastos, o equilibrio pre-
supuestario, sin acabar antes, de
forma progresiva y regulada, con
el deficit publico existente, y en
ese sentido propuso reducciones
anuales de 35.000 millones de dé-
lares, de modo que en el plazo de
cinco anos podria llegarse a un
Presupuesto equilibrado. En de-
finitiva, se trataba de definir un
procedimiento transitorio, posibie
de llevar a la practica, para liegar
a reducir el déficit pablico. Esta
fue la idea que inspir¢ la Ley
Gramm-Rudman-Hollings. La Ley
obliga al Presidente —como ya
se ha indicado con anterioridad—
a observar los topes de déficit fi-
jados. Al Congreso se le exige
igualmente que las decisiones par-
lamentarias no sobrepasen los Ii-
mites establecidos por el déficit.
Si el déficit presupuestario esti-
mado sobrepasara la cuantia fija-
da, el Presidente esta obligado a
promulgar una orden de reduc-
cion(Sequester Order) por el im-
porte de las cantidades estableci-
das. Promulgada la orden para la
reduccion del Presupuesto, ambas
Camaras, si no estan de acuerdo
con los recortes del gasto, que
tienen que ser proporcionales (tan-
to la parte civil como militar del
gasto publico), pueden elaborar
una propuesta alternativa para la
reduccion del gasto publico o para
elevar los ingresos publicos. La
posibilidad de llegar a este com-
promiso en el marco del limite del
déficit prefijado ante la presion de
la Sequester Order constituye uno
de los objetivos centrales de la
Ley Gramm-Rudman-Hollings.
Las reducciones proporcionales
no deben considerarse una con-
clusion obligada de la Ley, sino
mas bien una solucién de urgen-
cia para cuando no resulta posible
llegar a un acuerdo entre Presi-
dente y Congreso.

¢Qué problemas presenta esta
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alternativa de control del déficit
publico? Dos fundamentalmente:

* Los referentes a su logica eco-
nomica. La reduccion del deficit
puede resultar contraproducente
si, en el proceso de su reduccion,
se produjera una caida de la acti-
vidad economica. Se impediria asi
que el Presupuesto ayudara a la
recuperacion de la economia in-
curriendose en una «accion pa-
ralela» que reforzaria la caida de
la coyuntura. La Ley Gramm-
Rudman-Hollings prevé esa con-
tingencia y admite la reduccion
del déficit publico programado
con ese fin.

* Su capacidad funcional para
conseguir su proposito de limitar
el déficit publico. La Ley Gramm-
Rudman-Hollings admitio la exis-
tencia de lo que antes se han de-
nominado gastos «relativamente
incontrolables» que quedan exclui-
dos de las reducciones propor-
cionales previstas en la Ley. En
su tramitacion parlamentaria, €l
campo de esos gastos «irreducti-
bles» fue creciendo, y se extendi6
finalmente a la seguridad social,
intereses de la deuda publica y
obligaciones derivadas de los gas-
tos de defensa que tienen garan-
tizada su cuantia. Hoy esos gastos
«irreductibles» han sobrepasado
el 50 por 100 del total presupues-
tado. Por ello, las reducciones pro-
porcionales afectan a una parte
del Presupuesto que no es la que
tiene mas fuerza expansiva. En ta-
les circunstancias, en las areas res-
tantes sometidas al recorte pre-
supuestario no es extrano que de-
caiga la disposicion a una cola-
boracion constructiva para reducir
el déficit. La busqueda de expe-
dientes como la venta de activos
publicos testimonia el escape de
la reduccion de los gastos a la
Ley Gramm-Rudman-Hollings. De
ahi se sigue la decepcion ante los
resultados conseguidos por su apli-
cacion, cuya mejora reclama la

ampliacion funcional de Ia apli-
cacion de la Ley, bien extendién-
dola a mas gastos publicos o bien
posibilitando el aumento de los
impuestos, hasta ahora negado
por las mayorias politicas en el
Parlamento.

Esas debilidades funcionales de
la Ley Gramm-Rudman-Hollings
son las que han llevado a los de-
cepcionantes resultados de su apli-
cacion para el ejercicio de 1987,
con una permanencia del déficit
publico que traducira inevitable-
mente sus consecuencias sobre
los mercados de cambios y de
valores, como ha sucedido en los
dias finales de 1987 (11). La caida
libre y brusca del dolar —sancion
ultima de esas limitaciones en el
tratamiento del déficit pablico—
apunta con claridad los peligros
que hoy acechan a la economia
mundial.

La conveniencia
econdmica de la reduccion
del déficit publico ante la
amenazante recesion
economica mundial

La falta de coordinacion de las
politicas econdmicas occidentales,
y su consecuencia: el cambio de
coyuntura que abre la crisis de
las bolsas de valores de octubre
del 87, obligan a preguntarse por
los efectos de la caida bursatil so-
bre la economia real y a abrir la
inquietante pregunta de si los pe-
ligros de una depresion no estaran
proximos. Es evidente que cual-
quier pronostico sobre el futuro
que esos hechos definen tiene
mas de fantasia que de prediccion
economica. Sin embargo, nadie
niega hoy que la recesion econo-
mica —en forma de caida en el
ritmo de crecimiento a tasas infe-
riores a las actuales— esta en el
horizonte inmediato de la econo-
mia mundial (1988-1989), pues no
es concebible —como ya se ha

indicado anteriormente— que pér-
didas de cotizacion en las bolsas
de valores como las registradas
no influyan scbre la propension
al consumo de las familias (a tra-
vés del «efecto riqueza» negativo
que supone la pérdida del valor
de sus carteras de titulos) y sobre
la confianza y expectativas de in-
version de los empresarios.

¢No se corre el riesgo, en esta
circunstancia, de que una reduc-
cion del déficit publico americano
enfrie mas aun las expectativas
de consumidores y empresas y
nos lleve al largo invierno de una
depresion? De ese peligro han ad-
vertido algunos economistas ra-
dicalmente fieles al keynesianis-
mo, como Robert Eisner, actual
Presidente de la American Eco-
nomic Association, que considera
los recortes presupuestarios para
reducir el déficit publico «como
un regreso a la politica econdmica
de Hoover, que en los anos 30
asolo Ameérica con una depre-
sibn», o como Paul Davidson, edi-
tor del Journal of PostKeynesian
Economics, que ve en la dismi-
nucion del déficit «el modo de
aumentar las tendencias recesivas
de la economia y llevarnos a otra
gran depresion-. Curiosamente,
esas opiniones se han dado la ma-
no con las de los economistas
opuestos, es decir, con las de los
llamados «economistas de ofertas,
que estuvieron en la primera hora
de la politica fiscal de Reagan de-
fendida en la Economic Recovery
Tax Act de 1981. Asi, Paul Craig
Roberts (1987), hablando por to-
dos ellos, ha afirmado que el de-
ficit publico no ha causado los
problemas actuales de la econo-
mia americana, sino que los ha
causado la politica monetaria, y
que elevar la imposicion para cua-
drar el Presupuesto llevaria de nue-
vo a Estados Unidos hacia la zona
prohibitiva de la «curva de Laffer»,
con sus efectos negativos sobre
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Bajo el titulo <En tiempos de crisis pue-
de resultar ultil un analisis keynesiano» («In
economic turmoil, a Keynesian analysis may
be helpful»), el Financial Times publict la
siguiente carta al Director.

Seror. Durante algunos anos los Estados
Unidos han seguido una politica de despil-
farro, con un ahorro inadecuado para fi-
nanciar sus necesidades de capital en el
interior, incluido un importante déficit pre-
supuestario. Esto ha exigido una politica
monetaria restrictiva, con altos tipos de in-
terés que contuvieran la demanda de re-
cursos y que atrajeran fondos adicionales
del exterior.

La entrada de capitales asi originada llevd
a una apreciacion del dolar que abarato
las importaciones de Estados Unidos y que,
por el contrario, encarecio las exportaciones
americanas, estimulandose de este modo
la importacioén y obstaculizando la expor-
tacion. Asi, durante un cierto numero de
anos, Norteamerica ha estado absorbiendo
mas de lo que permitia su renta, contando
con la llegada de mercancias extranjeras
para compensar la diferencia. El déficit de
la balanza de pagos se ha hecho mas inco-
maodo en la medida en que ha debido pro-
seguir el endeudamiento no solo para fi-
nanciar el exceso de importaciones, sino
también para pagar los intereses de la vieja
deuda. El interés compuesto es algo terrible.
Las gallinas se han metido en casa para
comer.

Antes del crack de la Bolsa los Estados
Unidos podian haber lievado a cabo una
reestructuracion gradual de su economia,
elevando los impuestos poco a poco y/o
reduciendo el gasto publico, flexibilizando
pari passu la politica monetaria. La reduc-
cion acompasada de los tipos de interés
hubiera tenido algunos efectos inflacionistas
al estimular la demanda de bienes y servi-
cios y al fomentar la inversion en equipo.
Pero lo mas importante es que habria con-
tenido o habria hecho retroceder la entrada
de capitales de fuera. Esto habria depre-
ciado el dolar y habria aumentado la de-
manda mundial de productos norteameri-
canos, en competencia con los procedentes
de otros paises, tales como Japon y Ale-
mania. Ese incremento de la demanda ex-

UNA CARTA DEL
PROFESOR MEADE

terior habria hinchado la demanda global
de productos americanos.

La razén basica para una accion conjunta
de elevacion de impuestos y de reduccion
del gasto hubiera sido desactivar esos efec-
tos inflacionistas de una politica de dinero
barato. En el mundo exterior, paises indus-
triales como Japon y Alemania habrian te-
nido que hacer frente a los efectos defla-
cionistas de una disminucion de la demanda
extranjera de sus productos exportables.
Para compensar esa situacion, dichos paises
se habrian visto obligados a estimular la
demanda interna a través de una gradual,
pero substancial, flexibilizacion (relaxation)
de su propia politica financiera. Toda la
estructura mundial de los tipos de interés
podria haber resultado paulatinamente ali-
gerada.

La presente caida, a escala mundial, de
las bolsas de valores, introduce de repente
un elemento deflacionista adicional. Los in-
versores privados deberan renunciar a cier-
tos gastos y, lo que es méas imporntante, se
veran frenados o anulados muchos pro-
yectos industriales por falta de confianza o
por dificultades en la atraccion de fondos.
Es muy dificil saber cual puede ser el peso

de estas influencias deflacionistas. Pueden
ser menores o pueden ser substanciales.
Pero esta incertidumbre no altera en modo
alguno la necesidad de depreciar el dolar
para hacer frente a los productos de otros
paises, y aumenta la conveniencia de reducir
los tipos de interés y/o los impuestos en
paises como Alemania y Japon para com-
pensar la disminucién de las exportaciones
a Norteamerica.

En los Estados Unidos, la urgencia de
reducir el deéficit presupuestario es ahora
menor, porque el efecto deflacionista de la
caida de la Bolsa compensara total o par-
cialmente los efectos inflacionistas de la
mejora de la balanza de pagos.

Sea como fuere, los paises industriales,
incluyendo los Estados Unidos, deberian
hacer un uso flexible de las politicas mo-
netaria y fiscal, con vistas a conseguir, si-
multaneamente, a) un control de la no de-
seable inflacion o deflacion del valor mo-
netario de su producto interior, y b) la
consolidacion de un estado de cosas que
haga imposibles los desastrosos efectos de
una politica de despiltarro. Estructuralmente,
para el largo plazo, esto supondria la nece-
sidad ineludible de reducir el déficit presu-
puestario norteamericano, objetivo al que
deberian consagrarse todos los sacrificios.
Esto haria posible que se restableciera la
confianza. Ahora bien, por las razones se-
fialadas mas arriba, los requerimientos a
corto plazo, y por primera vez desde hace
muchos afios, aconsejan la mayor cautela
(a more cautious wait-and see altitude) por
lo gue se refiere al endurecimiento de la
politica fiscal.

El crack de Wall Street de 1929 se con-
virtid en una grave depresion a causa de la
desgraciada politica monetaria restrictiva,
consecuencia de un deficiente sistema ban-
cario. Estemos alerta ahora ante la posibi-
lidad de que el crack de 1987 pueda con-
vertirse en una calamitosa crisis por no sa-
ber acertar el momento en que deba llevarse
a cabo la necesaria reforma estructural del
sistema fiscal de Estados Unidos (necessary
structural reform of USA fiscal arrange-
ments).

J. Meade
Little Shelfford, Cambridge.
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la actividad econdmica. Estos ale-
gatos en favor de un déficit mayor
deben ser cuidadosamente valo-
rados, sin pasion partidista ni pre-
juicios académicos. Creo que es
eso lo que ha realizado, en forma
magistral, el premio Nobel de la
profesion, James E. Meade, en
una carta enviada al Financial Ti-
mes, que se ofrece en el recuadro
de la pagina anterior. Meade llama
la atencion sobre la marcha criti-
cable de la politica fiscal ameri-
cana que ha culminado en el dé-
ficit publico actual. Una marcha
que debit ser detenida hace algun
tiempo para prevenir los desequi-
librios que anunciaba, y que, efec-
tivamente, se han producido, so-
bre las corrientes de intercambio.
Pero ese déficit publico tiene un
significado distinto antes y des-
pués de la crisis de los mercados
de valores de octubre de 1987.
Meade pide, en esta circunstancia,
un uso mas flexible de las politicas
fiscal y monetaria americanas, una
coordinacion con las politicas de
Alemania y Japon y una nueva
paridad del dolar, peticiones una-
nimes estas dos ultimas realizadas
por los economistas y desatendi-
das por los politicos desde hace
anos, e insiste en diferenciar el
déficit publico en sus dos com-
ponentes: estructural (permanente
y registrado cuando la economia
alcanza su tasa de crecimiento po-
tencial) y coyuntural (transitorio
y debido a la caida de la actividad
economica). Es este ultimo un dé-
ficit publico que no debe temerse
en las circunstancias actuales,
mientras se aplican las medidas
pertinentes para reducir el déficit
estructural del Presupuesto, con
lo cual puede suceder que el dé-
ficit total aumente aunque se re-
duzca el componente estructural.

* *x Xk

Cuando se repasan los proble-
mas actuales desde la perspectiva
singular y privilegiada que abre
el déficit publico estadounidense,
una conclusion domina sobre cual-
quier otra, y es la falta de una
politica econémica que coordina-
se realmente las medidas tantas
veces pedidas a los gobiernos pa-
ra tratar los problemas economi-
cos de nuestro tiempo. A esta co-
ordinacion se le han tributado
siempre los honores retoricos de
los comunicados finales de las reu-
niones de las cumbres economi-
cas recientes o de los acuerdos
del Plaza o del Louvre. Pero una
cosa ha sido la retorica y otra los
hechos, que han continuado im-
pasibles, sin modificacion apre-
ciable alguna. La pérdida del li-
derazgo americano en la politica
economica y la incapacidad de
los restantes paises para hacer lo
que decian en sus declaraciones
ha ido creando una desconfianza
creciente en los mercados, que
han sancionado con sus caidas
violentas su cansancio y hastio
ante la falta de decisiones de la
politica econoémica. Esa es la pe-
ligrosa situacion en la que hoy
vivimos. «Estamos —como afirma
Stephen Marris (1987)— en una
carrera entre lo que hagan los po-
liticos y lo que hara el mercado.
Si los politicos no avanzan hacia
la coordinacion efectiva, lo haran
los mercados, y no de forma grata,
porque las reacciones de los mer-
cados tienden a exagerar y a im-
poner resultados costosos». Es ese
coste el que se ha empezado a
pagar por las distintas economias
nacionales. En esta circunstancia,
si los politicos que lideran la eco-
nomia mundial continGan sin ofre-
cer el testimonio de que son ca-
paces de afrontar constructivamen-
te, con hechos, los problemas que
plantean los desequilibrios actua-
les, el futuro caera del lado de la
recesion sancionada por los mer-
cados. Quizas sea este temor la

Unica esperanza para que la vo-
luntad politica termine por respon-
der a las necesidades de la eco-
nomia de Occidente.
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NOTAS

(") Agradezco los comentarios realizados
por Victorio Valle, José Luis Raymond y José
Manuel Gonzalez-Paramo a un primer borrador
de este articulo. Sin embargo, soy el unico res-
ponsable del resultado final y, por tanto, de los
errores que pueda contener.

(1) Al lector interesado en el conocimiento
de las bases del crecimiento del gasto publico
en una democracia y su propension al deficit,
expuestos por los teéricos de la eleccion pu-
blica, me permito remitirle a cuanto expongo
en mi manual de Hacienda Publica, imp. R.
Blanco, Madrid, 1987, Vol. |, pags. 219y ss..

(2) Los rasgos mas destacados de esta re-
forma fiscal se exponen detalladamente en el
trabajo del profesor Albi «Propuestas tributarias
actuales: la experiencia intemacional», publicado
en PapeLEs DE Economia EsparoLa, nums. 30/31,
paginas 42 y ss.

(3) La razon fundamental de ese desequi-
librio del comercio internacional, segun se afir-
ma en el texto, se halla, para la mayor parte de
los analisis realizados, en la elevacion del dolar
entre 1980 y principios del 85. Ello no significa
que no existieran otros factores coadyuvantes.
Figuran entre ellos: la caida de las exportaciones
a Latinoameérica, derivada de la crisis de la deu-
da externa iniciada en 1982, y la mejora de la
productividad agricola en China, que disminuyd
las exportaciones americanas a ese pais. Pero
estos factores —como destaca Feldstein (1987)—
no pueden equipararse a los efectos derivados
de la apreciacion del dolar.

(4) Debe acentuarse la importancia de las
cursivas del texto, ya que es €l caracter estruc-
tural del déficit, y no el déficit coyuntural, el
que se asocia con el aumento de los tipos de
interés a largo plazo y a ese aumento con el
alza del dolar, causante decisivo del desequili-
brio exterior. La necesidad de operar con déficit
estructurales y la evidencia de sus efectos sobre
los tipos de interés se expone en el trabajo de
J. R. Barth, G. Iden y F.S. Russek: «<Do Federal
Deficit Really Matter», trabajo publicado en Con-
temporary Policy Issues», volumen Il (1984-
85). En el mismo sentido, acentuar la impor-
tancia de las variables estructurales al analizar
sus efectos sobre los tipos de interes, se halla
el trabajo de F.D. Leeuw y T.M. Holloway: «The
Measurement Significance of the Cyclically Ad-
justed Federal Budget and Debt», JM.C.B., Vol.
17,1985, en el que se demuestra la correlacion
existente entre las variaciones de la deuda pu-
blica federal corregida de las influencias co-
yunturales y los tipos de interés.

Un buen resumen de la controversia suscitada
por estos efectos del déficit es el que se contiene
en el Informe de la OCDE sobre Estados Unidos
(1985), pags. 58 y ss.

(5) Ese crecimiento mas intenso de la eco-
nomia americana tuvo, como se indica en el
texto, una causa importante en las medidas
fiscales, gue contribuyeron, con otras variables,
a elevar el rendimiento interno de las empresas
americanas, reduciendo el tipo marginal de im-
posicion sobre las inversiones nuevas (en es-
pecial, las realizadas en viviendas). Por otra
parte, la politica fiscal permite en Estados Uni-
dos la deduccion de los intereses ligados a
gastos de consumo, lo que no sucede en los
principales paises europeos, comportamiento
que alentod los gastos de consumo y la recupe-
racién mas intensa de la economia americana
respectao de las principales de Europa. De esta
manera, las empresas norteamericanas pudieron
pagar los intereses mas elevados a los que
empujaba su demanda y —como fuerza fun-
damental— los deficit estructurales a largo plazo
del Presupuesto.

La reforma fiscal de 1986 ha variado esa si-
tuacion favorable de las inversiones, al aumentar
los tipos marginales sobre las nuevas inversio-
nes por el juego combinado de la eliminacion
de los gastos fiscales con los menores tipos de
gravamen. Estos puntos se desarrollan deteni-
damente en los andlisis presentados por la
OCDE en sus estudios sobre Estados Unidos
(1985-1986).

(6) Debe destacarse la importancia de la
asimetria de la coyuntura europea y americana
como causa de los desequilibrios del comercio
internacional y del déficit del comercio de Es-
tados Unidos. Esa asimetria de las situaciones
coyunturales —americana y europea— limita
los efectos de un crecimiento de la demanda
exterior sobre los Estados Unidos, todo lo cual
hace que la correccion del déficit americano
precise de un ajuste adicional del dolar ademés
del relanzamiento de la demanda en los paises
europeos y en Japon.

(7) Todas las cifras consignadas en el texto
son las ofrecidas por la OCDE en su ultimo
Informe sobre Estados Unidos (1986).

(8) Elcambio en la vida financiera que esos
hechos consignados en el texto han producido
ha sido tan intenso que bien puede afirmarse
que su fisonomia tiene poce que ver con la de
afnos anteriores, y tan cercanos, como los aros
70. El mundo financiero ha abandonado asi las
intervenciones cautelares, que —implantadas
en los afos de la depresion— han llegado hasta

la década de los 70. Las fuerzas claves de ese
cambio han sido la desregulacion (o liberaliza-
cién) y la innovacion financiera. Este cambio
se relata con detalle y brillantez en el excelente
discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Morales y Politicas del profesor San-
chez Asiain: «Reflexiones sobre la Banca, los
nuevos espacios del negocio bancario» (1987).
Estos dos ultimos factores (desregulacion, in-
novacion) han sido responsabies de la fortisima
expansion financiera registrada en los afos 80,
cuyos movimientos se han despegado en gran
parte de los de la economia real. Todo ello ha
planteado dos problemas graves, que la crisis
bursatil ha revelado: la discutible eficacia de
las corrientes financieras en la administracion
de los recursos y el aumento de la fragilidad
del sistema financiero, que ha incurrido en ries-
gos para los que no se ha dispuesto de un
sistema de supervision eficiente.

(9) En su reciente intervencion en el 40°
aniversario del GATT, Paul Volcker ha afirmado
que resulta urgente aprender la leccion gque
nos ensefia el colapso de los mercados de va-
lores, y esa leccion es la de actuar en los esce-
narios que se indican en el texto: «Si no se
realiza una concertacion internacional para re-
ducir los desequilibrios del comercio exterior,
la alternativa sera la brusca y destructiva reac-
cion de los mercados, que aumentara los ries-
gos de recesion o de inflacion, minando las
oportunidades de negociaciones comerciales
constructivas... Un esfuerzo de ajuste es la res-
puesta precisa, lo que supone la adopcion de
una disciplina convincente y perseverantemente
perseguida sobre el déficit publico de Estados
Unidos y un estimulo interno sobre las econo-
mias con elevado superavit. La salud y la vitali-
dad de un comercio libre dependen, asimismo,
de la fijacion de un tipo de cambio realista ba-
sado sobre los equilibrios de la economia inter-
na, de los que es consecuencia. Si estos pro-
blemas del desequilibrio interno e internacional
no se tratan con fortuna, el mundo correra el
riesgo de incumplir los criterios de liberalizacion
del comercio aprobados por el GATT y de re-
gresar a un empobrecedor bilateralismos.

(10) Resulta dificil evaluar las consecuencias
de la baja de las bolsas de valores y del dolar.
Su signo, sin embargo, esta claro, pues tanto
el consumo (sobre todo en Estados Unidos,
mas dependiente de las carteras de valores)
como las expectativas de inversion se veran
afectados negativamente. En Europa estos efec-
tos se registraran a partir de su transmision
por Estados Unidos y por la caida del dolar en
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el mercado de cambios. Toda prevision sobre
las tasas de crecimiento de la economia a partir
de los movimientos de esas variables es aven-
turada. La OCDE la ha concretado a finales de
1987 en casi medio punto del PIB para el anc
1988 y en medio punto mas en 1989, pero no
se descarta que la fréagil situacion actual dé
lugar a nuevas caidas en la actividad econémi-
ca, ya que la crisis de los mercados de cambios
y valores dista de haberse cerrado.

(11)  Los resultados finales de la negociacion
Congreso-Presidente para la reduccion del Pre-
supuesto de 1988 han terminado por producir
un déficit real previsto de 155.000 millones de
doélares, mayor que el de 148.000 millones de
dolares de 1987. Es esa peculiar conclusion la
que ha motivado el comentario irdnico del Fi-
nancial Times. «;Cuando una reduccion del
déficit publico es un aumento del mismo? Res-
puesta: Cuando la reduccion del déficit pablico
es norteamericana».
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