
1 

i¡ 
... 11 

<"') (-:; __ ) 

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA of MEXICO 

FACULTAD DE ECONOMIA 

MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO Y POLITICA 
ECONOMICA. EL DEFICIT FISCAL DE LOS 

ESTADOS UNIDOS: 1981-1988 

T E s s 
QUE PARA OBTENER EL · TITULO DE: 

LICENCIADO EN ECONOMIA 
p R 

REBECA 

MEXICO. D. F. 

E S E N T A ; 

ALMEIDA SANCHEZ 

TESIS CON 
FALA H ORIGEN 

1990 



UNAM – Dirección General de Bibliotecas Tesis 

Digitales Restricciones de uso  

  

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA 

SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL  

Todo el material contenido en esta tesis está 

protegido por la Ley Federal del Derecho de 

Autor (LFDA) de los Estados Unidos 

Mexicanos (México).  

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y 

demás material que sea objeto de protección 

de los derechos de autor, será exclusivamente 

para fines educativos e informativos y deberá 

citar la fuente donde la obtuvo mencionando el 

autor o autores. Cualquier uso distinto como el 

lucro, reproducción, edición o modificación, 

será perseguido y sancionado por el respectivo 

titular de los Derechos de Autor.  

 



INDICE 

INTRODUCCION 

MARCO DE REFERENCIA 

l. La 12roblemálica 

a) Delinúlación del tema 

b) Problema 

e) Plantaamient.o del problema 

d) Hipótesis 

2. Variables 

a) Variables centrales a manejar 

b) Desagregación de variables centrales 

3. ~eclos teóricos 

a) Escuela keynes1ana y polit.ica fiscal 

b) Escuela monelarisla 

e) Modelo IS-LM 

d) Escuela oferlisla 

e) Debate 

II ANTECEDENTES DEL COMPORTAMIENTO DE LOS DESEQUILIBRIOS DE 
LOS ESTADOS UNIDOS: Cl955-80) 

La evoluc1ón Q§t !.-ª.economía estadounidense: (1955-80) 

a) Década de los cincuentas 

b) Década de los sesentas 

e) Decada de los selenlas y pr1ncipios de los ochentas 

Notas de Rie QQ. Qágina 

- I -

Página 

2 

2 

2 

3 

3 

4 

5 

6 

11 

14 

24 

27 

35 

38 

38 

42 

46 

55 



I l l LA POLI TI CA ECONOM! CA DE REAGAN Y SU VI NCULAC! ON CON EL 
DEF!CIT FISCAL 

1. ll d~fic1l fiscal de~~~ el cont.ext.o 
internacional 59 

a) Opciones para lograr el control del presupuesto 
publico 61 

b) Política comercial. cambiaria, déficit comercial y 
fiscal 63 

2. La aconomi a y_ el d~f i ci l 
Administración Reagan 

3. Política fiscal 

a) La política fiscal durante: C1981-84) 

b) Política fiscal durante: C1985-88) 

e) Comentarios sobre la polit.ica fiscal aplicada 

d) Comport.amient.o del déf'ici t. y de la est.ruct.ura 

64 

69 

69 

71 

74 

ingreso-gasto públicos 75 

e) Déficit 82 

4. Política monetaria 

a) Política monetaria durante: (1981-84) 

b) Comport.amienlo de los principales 
monetarios durante: (1981-84) 

cJ Política monet.aria durante: C1984-89J 

agregados 

d) Comport.amient.o de los principales agregados 

83 

83 

85 

85 

monetarios (1984-88) 89 

e) Comentarios sobre la polit.ica monet.ar1a 

5. Deuda durant.e la Adm1n1s~ración Reagan 

a) Peculiaridades de la deuda norteamer1cana 

b) Comport.amient.o de la deuda pública 

Notas de Ri e de P-á.gi na 

IV FORMAS Y FUENTES DE FINANCIAMIEllTO DEL DEFICIT FISCAL: 
(1981-88) 

1. Pos1c1ón financ1era Qg E.U. ~ect.o del resto 
del mundo 

Cambio en la Posición Financ1ara Internacional 

- II -

89 

90 

91 

92 

94 

106 

105 



2. Comporlamiento de los componentes del 

~inanciamienlo del d~ficil EÚblico 107 

Obtención nela de préstamos 107 

a) Préslamos netos 108 

b) Préstamos internos 108 

e) Préstamos externos 108 

d) Uso de saldos de caja 109 

3. Finar.c1u::u.~nlu de los dest:?gu1l1brios dt:;l 12ais 109 

a) Financiamiento privado y oficial de los déficit 109 

b) Renglones relevantes en la composición general de 
fondos provenion~Qs del ext.erior 110 

e) Riesgos en el financiamiento 112 

4. Financiamiento del d~ficil público 113 

5. Flulos del exterior. ahorro interno y: d~f'icil del 
Gobierno 116 

Not.as de Qle de gágina 119 

CONCLUSIONES 124 

APENDICE de ESTADIST!CAS y GRAFICAS 132 

BIBLIOGRAFIA 153 

- III -



I NTRODUCCI 011 

Con el fin de introducir al lector en est.e trabajo. 

trataré el conlen1do de los siguientes puntos: 

a) Importancia del lema 

b) Descripción general del guión 

a) Importancia del tema 

La economía mundial actual está caracterizada por la 

i nt.erdependencia entre países que adquiere di versas formas. 

Dentro de este marco, sobresalen los Estados Unidos. 

El papel de esta nación en la economía internacional se 

ha venido transformando, part.icularmenle durante las dos 

úl Limas décadas. Uno de los ref'lejos de este proceso se 

manifiesta en el comporlamient.o del déficit. f'iscal. 

De acuerdo a este enfoque, el déf 1ci t. f' i scal es uno de 

los factores que sintetizan varios problemas, tanto a nivel 

nacional como internacional. asi por ejemplo. a nivel 

nacional: repercute en la orientación y generación del 

ahorro interno; afect..a. a la estructura del sistema 

financiero; y se relaciona con los: objetivos e inst..rurnent..os 

de poli li ca económica. A nivel internacional: contribuye a 

la modificación de las relaciones comerciales entre países 

industriales y subdesarrollados; y provoca cambios en los 

sistemas monetario-financieros. 

Bajo este punlo de vi.sla, el economist.a puede hacer 

concienci.a de que el estudio de la dinámica del déficit 

fiscal norteamericano forma parle de las lransrormaciones más 

importantes de la coyuntura oconómica int.ernacional. lo que 

perm1 le entender a ésta de una forma más i nlegral. 
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b) Descripción general del guión 

El objet.ivo del primer capít.ulo es dar una delimil.ación 

del trabajo. Para lograrlo, se exponen: los marcos 

espaciales. t.emporales y leór ices. Con relación a los 

1 í mi Les leór i cos. por un 1 ado. se pl anlean hi pótes1 s y por 

et.ro lado. se t.ralan los punlos cenlrales de algunas escuelas 

de pensamienlo relacionados con las variables que se manejan. 

La mela del segundo ~ílulo. es dar una idea sobre la 

evolución de la economía estadounidense, lomando como eje de 

referencia los desequilibrios de las cuentas norteamericanas 

del Gobierno y de la balanza de pagos. 

El objetivo del lercer ~ílulQ es dejar ver el 

relevante papel que el déficit fiscal juega durante la 

Adminislración Reagan. Para alcanzar esle objetivo. se 

eser i be sobre como .adquiere i mpor Lanci a el desequi 1 i br i o en 

un canlexlo internacional y como éste también adquiere 

importancia dentro de la política económica del Presidente. 

Por último, la mela del cuarlo 9Qitulo es conocer las 

formas y fuentes de financiamiento del déficit fiscal para el 

periodo del Sr. Reagan. así como dejar ver la relación de 

esle desequilibr10 con otras variables. Para ello se hace 

clara la posición t'inanciera de Estados Unidos para luego 

pasar a lralar los componentes del financiamiento del déficit. 

público así como las caraclerislicas generales del 

f i nanci am1 en lo de 1 os desequJ.1 i br i os del pai s. El úl limo 

punto lrala sobre la relación existente entre el déf1c1l del 

Gobierno. el ahorro interno y los flUJO~ del exterior. 

Final mente el trabajo lerm.ina con una serie de 

comentarios a manera de conclusiones. 
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CAPITULO 1 



MARCO DE REFERENCIA 

El marco de referencia t.1ene como fin ubicar al lector 

en los limit..es espaciales. t.amporales y teóricos en los que 

se encuadra est.a invest..igación. 

los siguientes punt.os: 

Para lograrlo. se abarcan 

La problemát.ica 

Z Variables 

3 ~ect.os t.aóricos 

La problemática 

En est.e apartado se mencionan los lími t.es generales 

del trabajo. con base en los siguientes puntos: 

a) Delimitación del lema 

b) Problema 

e) Plant.eam1ent.o del problema 

d) Hipótesis 

a) Del i mi t.aci ón del lema 

El trabajo consiste en conocer cuales han sido las 

formas de las fuentes Cint.ernas y externas) de f1nanciamient.o 

del déficit. fiscal de los Estados Unidos durante la 

adm1nist.ración del Presidente Reagan: asimismo conocer cómo 

es las formas surgen del desequilibrio de las finanzas 

pUblicas. y cómo Lal desequilibrio se relaciona con la 

politica económica (fiscal y monelaria) aplicada. 

El periodo a analizar comprende los a~os que van de 1959 

a 1999. De 1955 a 1980 se destacan los af'íos de expansión y 

recesión maximos Cl). con el fin de dar los antecedentes del 

comport.amiento f1scal def1c1lario de la era Reagan. 

ulti.mo asun·to se trata con mayor detallo de 1981 a 1988. 
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b) Problema 

El problema es que durant.e el transcurso de las cuatro 

úll1rnas décadas Cdesde mediados de los cincuentas hasla 

fines de los ochentas) se ha venido incurriendo en déficit. en 

las finanzas públicas cuyo comporlamienlo absoluto y relat.~vo 

deja ver un aumenlo del mismo. 

La conduela de este desequilibrio eslá en gran parte 

influida por la polilica económica (fiscal y monetaria). 

La relación: déficit. fiscal-polit.ica económica origina 

formas determinadas de financiamient.o Cdel déficil Cisca!) 

que provienen de fuentes internas y externas. 

e) Plant.earnienlo del problema 

¿Existe un continuo déficit. en las finanzas públicas? 

¿La participación porcent.ual del mismo con respecto a 

al PNB sigue una tendencia creciente? 

¿Cómo se da la vinculación enlre la política económica. 

el déficit. fiscal y las formas de financiamienlo 7 

¿Estos fondos de financiamiento provienen de fuentes 

internas y externas: y eslas últimas pueden identificarse a 

través de las formas o inst..rument.os de financiamiento del 

défic1 t fiscal? 

d) Hi pól e!=a s 

Hay un con~inuo déf ici~ de las finanzas públicas quo 

durante el mandato de Reagan. supera al de sUs an~ecesoras. 
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La polilica económica se relaciona con el déficit 

fiscal. lo que incide en las formas de financiamiento de 

est.e desequilibrio. En parlicular puede observarse que la 

pérdida de terreno de la monet.arización del déficit.. a favor 

de operaciones de mercado abierlo refleja la ideología 

neoliberal que impregna a la política económica durante los 

arios ochentas. 

Asimismo el endeudamienlo en su forma tradicional se ha 

modificado. dando ello lugar a un impulso sust.anLivo del 

cambio eslruct..ural de los •mercados financieros 

i nt.ernacional es, los cuales en es los af'los han est..ado 

dominados por las operaciones de mercado secundario que 

permiten ampliar las cadenas de deuda. 

Ambos procesos sign1 fican una ampl iaci.óri de los mercados 

privados sobre las decisiones públicas. haciendo que el 

Estado pierda ca.pací.dad de orientar los mecanismos de 

fi nanci ami en lo de 1 os desequilibrios económ1 ces. En es le 

sentido, es relevante distinguir que los recursos para el 

financiamienlo provienen de fuentes inLernas y externas. 

Asi. mientras mayor es el peso de los recursos foráneos en el 

financiamiento. menor es el poder de conlrol del Gobierno 

sobre el déficil de las finanzas públicas. 

2 Variables 

a) Variables centrales a manejar 

b) Desagregación de variables cenlrales 

a) Variables centrales a manejar 

Déficit. Fiscal del Gobierno Federal 

Polilica Económica 

Formas de Financ1amienlo del Deficil 
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b) Desagregación de las variables cent.ralas 

~fici l Fiscal del Gobierno Federal 

Ingresos Totales 

Impuestos a Empresas 

Personales 

por Seguro Social 

Gast.os Tot.ales 

Gastos de Defensa 

Sociales 

Inlereses de la Deuda Federal 

Olros 

Política Econ~mica 

Fiscal 

Ingresos y Gastos 

Monet..J.ria 

Agregados Monetarios 

Corrient.e en Circulación 

Ml C= monedas y billetes) 

M2 C= Ml + cuenLas de cheques + depósilos 

a plazo de cuant.ia limitada) 

M3 C= M2 + cerlificados de depósilo) 

Rendimientos da Bonos y Tasas da Interés 

Obligaciones del Tesoro de E.U. 

Bonos (nuevas emi ~iones) 

A tres meses 
A seis meses 

M.'.lduracionEts C.:msl.21.nles 
A l.rt."?s afíos 
A di.ez af'ios 

Bonos Empresariales 
M.a 
Baa 

Tasa de Pondos Federales 

'• Pr·eferenci al Sanear i a sobre 
préslamos a t:or Lo plazo 

de D:Jscuo:?nlo CBanco de la 
• • F\;;·d • • doe U. Y ) 
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Préslamos bancar1os de crédito 
intermediario Federal. 

Tasas en el Mercado Ab1erlo CN. Y.) 

Aceptaciones Bancar1as 90 dias 

Papel Comercial a seis meses 

Financiamiento con Papel 
Comercial 

Rendimientos de Obligaciones 
Gubernamentales a tres meses 

Formas Q!! Financiamiento del Deficil 

Aumento da Tx 

Impresión de Billetes 

Operaciones de Mercado Abierto 

Préstamos 

Int.ernos 

Externos 

Uso de Saldos de Caja 

La desagregación de variables a utilizar alcanzará 

mayor o menor profundidad de acuerdo a los objelivos de 

cada uno de los capiLulos. 

3 Afil.2ect_os t.eóricos 

La expos1ci.ón de los elementos teóricos ubican la 

naturaleza de las acciones de poli.lica económica lomadas en 

los Estados Unidos, particularmente aquellas aplicadas 

duran le la administración Raagan, en torno al déficit. 

fiscal y a su f1nanciam1ento. 

Para una me JOr comprensión de esta problemálica, se 

dostacan algunas oscuelas de pensanuenLo economice: 

a) Escuela keynes1ana y polilica fiscal 

b) Escuela monetarisla 

e) Modelo IS-LM 

d) Escuela ofert.ist.a 

e) Debate 



Las escuelas mas relevant.es son la keynesiana y la 

monelarist.a. puesto que las •' ... poli t.icas fiscales 

-apoyadas por los keynesianos- est.an en manos del Congreso y 

del Presidente. Por otra parle. las políticas monetarias 

est.án en manos de la Reserva Federal.•• (2): por otro. lado, 

la escuela de los ofert.1st.as es imporlanle en este estudio. 

al ser el sust.ent.o teórico de la • "reagonomía' • (3). 

a) Escuela keynesiana y polilica ~iscal 

Lo fundamental a destacar dentro de asta corrianLe 

de pensamiento es la utilización da la política fiscal en 

relación al déficit. público. 

El punto de part.ida de la revolución keytlesiana. resalla 

la existencia de una .inestabilidad en una econonu.a privada da 

mercado al operar sin el control del Gobierno. por lo que 

éste debe l nler ven1 r para estabilizar las tandenc1as 

hacia las recesiones y hacia los auges. 

El objetivo princ1pal de las autoridades debe ser 

la obtención de pleno empleo. y en segundo lugar la 

est.ab1lidad de precios (4). 

Con referenc.ia al presupueslo público. la met.a no debe 

ser su equilibrio. sino su ajuste de acuerdo a las 

necesidades de la economía. 

El anál.isis keynesiano part.e de la demanda agregada (5): 

DA =e + 1 + G + X + E. (6). cuya clave de cont.rol esta en un 

inst.rumenlo esencial que el E~tado debe ulil1zar: la polilica 

fiscal. que generalmente comprende las decisiones 

de impuest.os y de gastos del Gobierno Federalº' (7). 

A.s1. si la demanria 3gregada ..,.e;. m~nor n1Vo?l 

considera.do d .. :,. pleno empleo -es decir. '.il se da • .. ma brecha 
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recesiva-, ésta~ debe activarse por -medio de un incremento 

en el gasto o por medi'o de una reducción de impu~st.oS o. :a 

Lravés de ambas cosas. Como se ve. est.e caso i mpl i·ca 1 a 

adopí:ión de una poli li.ca fiscal expansiva. 

Si la demanda es mayor al nivel considerado de pleno 

empleo -o sea, si se da la brecha inflacionista-. existe 

riesgo de inflación. por lo que es le caso r equi ere de la 

aplicación de una politica fiscal reslrict.iva. o lo que es 

lo mismo. de una reducción del gasto o de un aumento de 

impuestos o de las dos cosas a la vez. 

Las acciones de política fiscal que se lomen, 

harán reaccionar a la demanda agregada a través del 

proceso multiplicador. 

Punt.o de vist.a keynesiano sobre la polilica monetaria 

Los keynesi anos recomiendan la aplicación de la 

política monetaria en épocas normales de actividad económica. 

Sin embargo mantienen su 

de la política fiscal 

'' ... confianza en la superioridad 

sobre la política monet..aria.. casi 

hast.a el punto en que el dinero no importa (8). 

Los efect.os de la polit..ica monet.a.r1a. según los 

keynesianos~ pueden verse a lravés de varias et.apas C9): 

pero lo que inleresa mencionar en es t.. e caso. son las 

consecuencias que sobre el financiamient..o del déficit. 

público puede traer un tipo de política monet.aria. ya 

sea si ést.a es expansiva o rest.ricliva. 

En el primer caso (expansiva), aumonlan las compras d~ 

mercado abierto por parle del Gob11.)r·no, bajan la~ lasas de 

inleres y sube el precio da los bonos Cla demanda da 

inver~aón se incrementa. el product.o nac1 anal t.ambi~n). 

Lo centrarlo sucede cuando la pol1t~ica monetaria es 

rest.ri.ctiva. En este caso. se r <:?duce el .produr:t.o 



nacional. 

Gobierno 

las venlas de mercado abier_t.o Por: _P~~} .. e. del 

se incrementan. y las tasas de int.erés 

suben Cen consecuencia. la inversión y el PNB bajan), 

Habiendo dicho lo anterior. una pol í t..ica monet.aria 

expansiva se identifica con una tendencia supera vi t..aria 

del presupuesto. mient.ras qua una política monet.aria 

reslricliva, puede ser identificada con las necesidades de 

financiamien~o gubernamentales (10). 

Algunos elementos teóricos ligados a la política fiscal 

Exist..en cierlos element.os relevantes para est.a 

invesligacicin, es decir. hay algunos factores que modifican 

el panorama econórru.co a part.ir de una polilica fiscal 

lomada. 

Estabilizadores aut.omát.icos 

Cuando el producto nacional se incremenLa. la recaudación 

de impuestos tiende a aumentar. y a disminuir cuando éste 

baja Cesto es evidentemente cierto para los impuestos sobre 

la renla y sobre las ven las). Entonces. durante las 

expansiones. el presupuesto publica l i ende a moverse hac1 a 

el superávil. rruent...ras que en momento~ de recesión tiende 

a hacerlo hacia el déficit.. Eslos movimientos se denominan 

estabilizadores aulomal1cos~ que reducen la amplit...ud de las 

oscilaciones de la demanda agregada. s1n lomar medidas de 

polilica económica~ 

a los choques. 

lambien reducen la respuesta del PNB 

Freno f is. cal 

El freno 

al estabilizador 

fiscal es 

aut..omálico. 

precisamente lo contrario 

Es decir. cuando las 

crecient.es reca1.Jdaciones impositivas no perm1t.en al al:za. 
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de la demanda agregada necesaria para mantener un nivel 

considerado de pleno empleo. También puede darse cuando 

al estar bajando las lasas de recaudación se impide que 

el Estado posea recursos para activar la demanda. 

¿Apoyo a las modificaciones impositivas o de gasto público? 

Exi st.en tres razones por las que se apoya más la 

utilización de las modificaciones impositivas como medio 

para acli var la econorrua. que el' uso del gasto pUblico. 

Primera. porque las baJaS de impuestos represenlan menos 

compromiso que un aumento del gasto para estimular la 

economia, ya que existe gran escepticismo en torno a que 

el Gobierno gaste adecuadamente sus recursos. asi como un 

temor al crecimiento de la participación del sector pUblico 

en la economía. Segunda. 1 as madi f i caci on9s de i mpueslos 

tienen eCectos más rápidos que las de gasto público. 

Tercera, los cambios impositivos son mas fácilmente 

reversibles que los de gasto público. 

A pesar del mayor apoyo dado a la utilización del manejo 

de impuestos, sin embargo. debe considerarse el lipa de 

modificación impositiva que se haga. por eJemplo la 

aplicación de un sislema de impuestos eslricLo si bien puede 

reducir al déficit. también puede bajar el ingreso 

disponible y por tanlo el consumo y el nivel de act.1vidad 

económica. Finalmente la base gravable puede verse 

disminuida y luego enlences la capLaci~n gubernamental de 

recursos. 

Inyecciones y filtraciones económicas 

Cuando se estimula el producto o ingreso nacional a 

través del aumento del gasto. se da una inyecci~n. La 

restricción de es las variables. en cambio. es una 

fillración. 
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En una economia abierta las inyecciones l~enen su origen 

en aumenLos de variables clave como: el gaslo público. 

(también en la demanda de inversión y las exportaciones). 

El aumento de estas corrientes provoca el alza del producto, 

de la renla nacional, y por tanto del consumo. 

Las fillraciones astan dadas por los impuestos Clambién 

por las i mpor laci enes y el ahorro). Estas corrientes 

reducen la renta disponible, el producto y el consumo Cl1). 

Deuda pUblica y financiamiento del déficit 

La existencia de la deuda pública refleja la historia 

ai;um•Jlada de los déficit y excedentes. 

Cuando el sector pUbl i co gas La más 

recauda, incurra en déficit. Para suf'ragar sUs ·.gastos 

excesivos debe lomar dinero prestado. 

pública. 

Surge asi, la deuda 

El f" i nanciam.iento del desequilibrio público 

ejemplo adquiere d.l versas !'armas: puede por 

presentarse la '•monelar1zación •' C12) del déficit, es 

de..:1r, cuando el Gob1'?rno p1de prestado a 

Federal e 13). ésta. i mpr l. me bi 11 e-l e-s ; también 

la Reser.v;,, 

el sector 

pública puede real l ::ar operaciones de mercado abierto con 

inversl.on1slas domesllcos e internacionales. emill.endo papel. 

Est~ papel puede adqu.irir diversas formas como bonos. 

obligacl.ones, ele. a di versos plazos y lasas de .1 nt.eres. 

También el f l. nancl. .lml E"nt. o del d.:·f l i.:.i. l. :::.°"' puede real i ::ar con 

i mpueslos e 14) o con la contralac1on de préstamo-;, 

internos y/o exlernos que no implican operaciones de mercado 

a.bierlo. 

El déficit ··externo·· C15) 

La menor disposición de recursos por pc.r le del Estado 
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puede subir las lasas de i nler és. ello alr ae capi lal es 

internos y ext.ernos. La at.racción de capitales del 

exterior se maniliesta en la balanza de pagos. como entradas 

en la cuenta de capital. 

De acuerdo a las cuentas nacionales. el déficit. ext.erno 

es equivalente a la suma del déficit. público más la 

diferencia existente entre el ahorro y la inversión 

privados. Esto sign1fica que el volumen del desequilibrio 

público equivale a la brecha deficitaria interna ahorro e 

inversión. Además. los capitales foraneos son import.ant.es 

cuando se liana la necesidad de financiar un déficit. en 

cuenta corriente. 

b) La escuela monet.arisla 

El primer objet.i vo a lograr de es la escuela es 

la est.abi l i dad de precios, y en segundo lugar est.a el 

obtener un nivel adecuado de empleo. 

Para lograr t.ales melas, el Es lado debe i nlerveni r a 

t.ravés de un inst.rumenlo esencial: la política monetaria. que 

se ocupa de deci si enes que t.i enen que ver con la 

afer la monet.ar i a. t.asas de i nt.erés y candi cienes del 

mercado de crédito con formulación de políticas 

cent.radas en el Si st.ema. de 1 a Reserva Federal ... • • ( 16). y 

en menor grado en al.ros organismos. 

A largo plazo. el nivel de producto real se det.ernuna no 

por la polít.ica fiscal o monetar1a. sino por las decisiones 

de los proveedores de mercanc1as dirigidas a max1rru.zar sus 

utilidades. ''El est.ado de la 1.ecni::ilogía, como se describe 

en la función de producción, la of'ert.a agregada y la 

demanda de mano de obra. actúan rec1procamen1.e para qua a 

las empresas los sea l ucrali vo el proporc1 onar un nivel 

partic1Jlar de producl.o agregado; los salarios y los 

prec1os fle:-:ibles aseguran que esle n1vel de producto Cdc 

'pleno empleo') se mantenga a largo plazo'• (17). 
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Los monelarist.as inician su análisis pa~'~·ie'.;.ido>·~e la 

ecuación de camb1 o: MV~PQ. 

dinar o. V es la velocidad de circulación .del mi"smO~ P. es el 

nivel de precios. Q es la cant.idad de produccidn .. 

A lravés de una serie de razonanúent..os ~oncluyen que 

los cambios en la demanda y el producto· se dan básicamenle 

por las variaciones en la oferta de dinero (18) vía la 

madi f i caci ón de precios. 

Por olra parle, los monet.ar is t.as afirman qua 

los desplazamientos de las curvas de oferla y demanda 

agregadas nunca pueden producir una inflación prolongada a 

menos que crezca la oferla monelaria •• (19). 

Partiendo entonces de que las perturbaciones monetarias 

son causa primordial de la inestabilidad económica, la regla 

monetaria a seguir debe ser la de mantener un 

crecimienlo estable de la oferta monetaria tan adecuado como 

para comprar la producción correspondiente al nivel 

considerado de empleo a precios estables. 

Ex1slen di versos lnslrumenlos para modificar la. 

cantidad de dinero de la economía. Para los fines de la 

invest..igación se han considerado los tres principales que 

la Reserva Federal ha utilizado -y que lienen relación 

directa con el f1nanc1am1enLo del deficiL público. que es el 

Lema medular de la invesl1gación-. Estos son: operaciones de 

marcado abierto. cambios en la lasa de descuento. y 

variaciones en el coeficiente de encaje legal. 

Por su piirt e. las operaciones de mercado ab1erlo. como 

antes se mencicnc.. cons1 sten en 1 as transacc1one~ que el 

Gobierno ef eclúa con sus bonos y t.i tul os. 

Si el Gobierno compra bonos y lit.ulos. ocasiona que 

l :..::;; rcser vas bar.r:ar i as 

oferta de dinero. En 
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doc::umenlos provoca el alza de su cotización y la baja de su 

lasa de inleres. Un efecto secundario puede darse si 1 os 

bancos -con mot.i vo del alza de la oferta de dinero-. 

bajan las lasas de i nl-eres acl-i vas C alenlandose la 

inversión. el consumo, et.e.). En cambio, si el Gobierno 

vende los bonos y t.ilulos. se da el efecto contrario. ya 

que al bajar las reservas de los bancos, la cantidad de 

dinero disminuye. Aquí , 1 a afer la de tí t.ul os provoca la 

baja de su precio y el alza de su lasa de interes. 

Tocante a 1 a lasa de descuento. que es 1 a tasa de 

inLerés cobrada por la Reserva Federal a los bancos, ést.a 

puede 

que el 

lo que 

ser modificada por ejemplo al alza para evitar 

sistema bancario se endeude permanent.emenle, 

implica una contracción de la oferta de dinero 

est.o reduce las posibilidades de prest.amos a los bancos. 

baja la oferta de dinero: en cambio una di smi nuc 1 ón de 

est.a lasa. al aumentar las posibilidades de prest.amos a los 

bancos, consacuenla un tncremento en la oferta de d1nero. 

En relación al manejo del encaje legal. sus 

aumentos o di smi nuc1 enes tienen los nusmos efectos 

sobre la 

descuent.o. 

oferta monetaria que los cambios en la t.asa de 

Posición de los monelarislas con respecto a la polit.ica 

fiscal 

Los monet..arislas son esceplicos en le referente a los 

efectos que la polit.i.ca itscal puede t.ener sobre la demanda. 

agregada. 

Segun ellos. el manejo del presupuesto público sólo 

es 1mportanle en cuant.o modifica la asignación de recursos. 

Es el caso por ejemplo del efecto expulsión 

Ccrowdtng-out) que t.1ene lugar cuando una pal í li ca 

gubernamental expansiva. al elevar los 
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. . 
desplaza a 1a inversión del sect..or privado ,·.·en -:·bi·é'nes de 

e) Modelo IS-LM 

·-Uno de l os modal os que si nleli zan el debate de 

·política keynesiana y monelarisla. es precisamente el IS-LM. 

La curva IS, se ref'iere al mercado de productos, 

mientras que la LM. al de dinero. 

El modelo considera la interacción de ambos 

mercados y da cuenta de la relroalimenlación de sus acciones 

y reacciones, dadas ciertas circunstancias. 

Los puntos que componen cada curva CIS ó LM), ref)~~"J'~n 
dif'erenles situaciones de equilibrio en cada mercado.: 

El punto de intersección entre las curvas significa el 

equilibrio general del si st.ema. 

Supóngase un modelo de economia cerrada, en donde los 

precios son constantes y en donde el Gobierno no interviene 

Ca través de su gas lo ó de la recaudación de impuestos). 

Partiendo de lo anterior. cada curva se observa asi: 

La ~ !..§:. representa lodos los p1..mtos an los q 1.Je el 

mercado de productos se encuentra en eoqu1libr10. El consumo 

de un bien y/o la inversión están en funclon d.lrec:t.a del 

ingreso, asi: CCY). !CYJ. 

La propensión marginal al consumo CPMgC) -def1n1da como 

el cambio que el consumo surre en re~puesla a la modificacion 

en una unidad del ingreso-. fluctúa enlre O y l re!>pect_o al 

ingreso. 
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Por ot.ro lado. la inversión est.á. en relación inversa a 

la tasa de interés. así: ICl/r). 

La vinculación exislent.a entre la inversión y la 

lasa da interés. expresa cómo el mercado monetario puede 

afectar al mercado de productos. ya que. como luego se verá. 

las modificaciones de la ofert.a de dinero provocan cambios en 

el nivel de la t.asa de int.erés y por t.ant.o en el de 

inversión. 

El equilibrio del mercado da p'roduct.os (curva ISJ se 

encuent.ra cuando el consumo y la inversión igualan al 

ingreso, ó, lo que es lo mismo. cuando la inversión iguala 

al ahorro. asi: C + I =Y. ó =S. 

El ahorro (S), es función directa del ingreso y es igual 

a est.e últi.mo menos al consumo. o sea: SCYJ = 1(1/r) ó 

Y - CCD = ICl/r). 

se reflejan en 

desplazamient.os de ést.a hacia la izquierda o hacia la 

derecha y/o en movimient.os sobre una misma curva. 

Al hablar da los desplazamient.os, puede decirse por 

ejemplo: un i.ncrement.o autónomo en el consumo origina un alza 

del mulLiplicador de la inversión (el mult1plic~"ldor es el 

cambio en el ingreso de equilibrio dividido ent.re la demanda 

de inversión). Con el objelo de mantener el ahorro 

suficiente para compensar la inversión efect.uada a cualquier 

Lasa de inlerés, el ingreso deberia incremenlarse. Como el 

nuevo equilibrio en el mercado de productos correspondiente a. 

cu3.lq1Jiar t.asa du intqr€J~ supone. por tanLo. un aumento del 

ingreso. la conclusión es que el aumento inicial del consumo 

implica un desplazam1enlo hacia la derecha da la curva IS~ 

El caso c:ontrar10. -disminución del consumo qua provoca el 

al=a del ahorro- origina un desplazamiento hacia la izquierda 

de la curv.1. 
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Los desplazam1entos de la curva también pueden ocurrir 

por movimientos de la inversión. Por ejemplo. un i ncremenlo 

en ésla. significa un mayor nivel de gastos a cualquier Lasa 

de 1nterés. Para conLinuar en equilibr10. la más, alla 

1nvers1ón requiere de un mayor ahorro. bajo el incremento de 

esLe UlLimo subyace un alza del ingreso. Est.a sí t.uación 

origina un despla:.::am1enlo hacia la derecha de la curva IS. 

Sucede lo contrario al darse una reducción autónoma de la 

invers.ton. La curva se desplazar1a hacia la izquierda. 

Como puede verse. los desplazamientos de la curva IS 

hac1a la izquierda o hacia la derecha se darán con base en la 

reacción del multiplicador de la inversión anle cambios en el 

consumo y.·o la inversión; originándose así varias 

combinac1ones de igualdad ahorro-inversión correspondienLe~ a 

niv~l~s de 1ngreso y lasas de interés. o lo que es lo mismo. 

diferentes puntos de equilibrio del mercado de productos. 

En el caso de los mov1 mienLos a lo largo de una misma 

curva IS. ést..os se dan de la siguient.e manera: partiendo de 

un punlo de igualdad inversión-ahorro, tasa de 

interés-ingreso, supóngase una baja en la Lasa de int.erés. 

Esla sit.uacion eslimula la in·l'ersión. Para mantener la 

igualdad enlre ést..a y el ahor·ro. ésle,. último debe ascender. 

Para lograr eslo. el ingreso debe aumenLar como resultado del 

alza del gasLo en inversión. El movim1enlo a lo largo de la 

curva es de izquierda a derecha. Cuando la lasa de inlerés 

se alza. pasa exactamente lo contrario. El movimiento se dará 

derecha a izquierda. 

bl ~~ LM, represent.a Lodo!:> los puntos de equilibrio 

del merc.:...do monctar 1 o. E'l equilibrio se da ctJando ra -ofet-Ta-

y 1 a demanda de dinero se igualan. asi: Ms. = D. 

La oferta da dinero se determina eX~genariiBnta. 

Los mov1mienlos de la demanda de ~ir:"~~o-.r~~porid"an lanto 
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_,:· -·-·>>. -··-·-:_· ~ ;'.:..:L· : '-<' 
a variaciones en ·1a ·orerta· de :~:Ú~~~-6---_~6Tno;·~-a· -~lros--; facl::,;es. 

por ejemplo. a cambi-cs en la ·,_·¡~~é~~-~.¿¡a:-~~~~·e;:-~os - pagos, el 

cambio de las expecta.livas. al· grado de inlegra.ción 

i nduslr i al. ele. 

La demanda de dinero se descompone en: LlCY) = demanda 

de fondos para transacción y precaución, como función direcla 

del ingreso; y en L2Cr) = demanda de dinero Cbonos) para 

especulación. como !'unción direcla de la lasa de int.erés. 

Como la demanda y la ofert.a de dinero ::;e igualan en una 

sit.uación de equilibrio, ent.onces la igualdad: Ms = D. puede 

expresarse come: Ms = t.ü + M2. Siendo M1 la cantidad 

demandada por la función LlCYJ. y M2 la demandada por la 

función L2Cr). 

El comporlamienlo de la lasa de int.erés eslá en relación 

inversa al de la oferla monetaria. 

Los cambios ~ la ~ LM, responden a mcdi:ficaciones 

de los factores que afectan a la oferla y demanda de dinero. 

Puede hablarse de desplazamientos de la curva y de 

movimienlos a lo largo de la misma. 

En el primer caso -desplazamient..os- pasa lo siguiente: 

s1 se parle de una oferla monelaria fija. un incremento en 

LlCY) Calza de demanda de dinero para Lransacciones) y por 

t..anlo de Ml. suponen una elevación del ingreso y una baja de 

L2Cr) (demanda de bonos) y por Lanl.o M2; la Lasa de interés 

sube ya que la oferta relativa de los bonos es mayor a su 

demanda. La lasa de interés de mercado baja Cpuest..o que se da 

un porcenlaJe de rendim1ent..o a parlir de un precio menor de 

los bonos). La curva se desplaza hacia la derecha. Sucedo 

lo contrario s1 LlCY) baja o ~i L2Cr) sube; en~onces la lasa 

de inlerés de los bonos baJa. El precio de lo~ mismos sube, 

ya que 1 a demanda r·elativa. de los bonos es mayor a su afer la, 

la lasa de interés de merca.do b.a.jd. El ingreso baja, puesto 

que Ja dem4:1da de dinero par.et lrans.a.ccic.inF?S y precaución es 

mBnor. L.c.. curva se desplaza hacia l.:J. izqu.i.erda. 
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Como puede verse. las modificaciones en la oferla 

monet.ar1a ·cMSJ. ~e· i:l.i.St.i-ibuyen enlre M1 y M2 Có enlre LlCY) y 

L2Cr)). lo que afecta a la lasa de interés. Además. la curva 

LM refleja, por un lado. varias posiciones de igualdad. entre 

la oferta y la demanda de dinero, mientras que por et.ro. 

muestra las combinaciones de lasas de int.eres y niveles de 

ingreso bajo los que subyace el equilibrio del mercado 

monetario. 

El equilibrio general del sistema. se da. como antes se 

dijo, cuando se cruzan las curvas IS-LM en un punto, en 

una única combinación de igualdades ahorro-inversión, y 

oferta y demanda monetarias por un lado. y por otro. en una 

única combinación tasa de interés-ingreso. 

La estabilidad del equilibrio es provista por las fuerzas 

que afectan al ingreso (correspondiente a una lasa de 

inleres) para alcanzar el punlo de equilibrio del sistema . 

El f'unciona.mienlo del modelo puede observarse 

considerando que la econonua está sujeta a choques que 

no son mas que respuestas a cambios. ya sea. en la demanda y 

of'erla de dinero y/o en al consumo y la inversión. El erecto 

de los movimienlos diver~os de eslas variables se reCleja .en 

la lasa de interés y en el nivel de ingreso, 

El equilibrio económico puede verse alterado tanto por 

movimienlos de variables del mercado monetario o del de 

productos. 

En el primer caso Cvar1ac1ones en el mercado monetario). 

por ejemplo, un aumento de la oferta mcnetar1a. que 

consecuenla una demanda de bono5. hace que su lasa de interes 

de mercado baje; eslo afectará po$ili·.1amenle a la inversión. 

redundando en un incremento del ingreso. De aqui que el 

cons1Jmo y el ahorro 3.Umenten y LlC'() t.amb1~n. La LM se 

traslada hacia la d8recha. Cabe r:ons1derar que el incremer1f.o 
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final del ingreso por efecto de la reducción de la lasa de 

interés, es menor al producido por el primer impacto generado 

por el aumento de la inversión. 

Preci samenle ocurre lo contrario cuando la cantidad de 

dinero se retrae: la demanda de dinero para bonos disminuye y 

se incrementa la lasa de interés, se da una baja por tanto 

en la inversión y en el ingreso Cy por lanlo en el consumo y 

en el ahorro). 

En el segundo caso Cperlurbaciones a causa de movimientos 

en el mercado de productos), verbigracia un aumento autónomo 

de la inversión. origina un incremenlo en la lasa de interés 

y un alza del ingreso. Sin embargo, el eCeclo inicial sobre 

el ingreso se ve reducido, ya que: el aumento de la lasa de 

int.erés disminuye el nivel de ascenso de la inversión. Eslo 

ocurre a:;í: el incremento inicial de la inversión a Lravés 

del proceso mul li pl i c.ador al za el ingreso. entonce-s sube la 

demanda de dinero para transacciones. y baja la demanda de 

bonos; el 1 o aumenta su lasa de i nlerés. provocando menor 

inversión, esto último tiende a hacer menor el efeclo 

mul li pl i cador i ni ci al sobre el ingreso. La inversión y el 

ingreso obtenidos finalment.e serán mayores a los niveles 

iniciales (desplazamiento de la curva rs hacia la derecha). 

Pasa lo contrario si se da una baja autónoma de la 

inversión. la que a través del proceso multiplicador 

disminuye el l ngreso; 1 a demanda de bonos aumenta; sube el 

precio de los bonos y baja la lasa de inlerés. 

se desplaza hacia la izquierda. 

Intervenc1ón del Gobierno en el modelo IS-LM 

Una de las fuerzas fundamentales de 

La curva IS 

la acli vi dad 

macroeconóm1ca. resulta de la. acción del Gobierno, por lo 

que es necesario inc.lu1r sus actividades denlro de esle 

modell.) (es daci r. dentro del mercado monetar~o y de 
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product.os). 

La intervención guberna.menLa.l ~ ~ mercado monetario se 

da cuando el Banco Central (ligado al Gobierno) controla las 

ex.ist.encias de dinero nominales afeclando por lanlo la 

canlidad de dinero existente. 

Las caraclerísLicas Qg la curva LM: por una parle el 

equilibrio en el mercado moneLario se obtiene al igualarse la 

oferta y la demanda de dinero y por otra. la demanda de 

dinero para t.ran~acciones y precaución es función directa del 

ingreso real. mient.ras que la demanda de bonos est.á en 

relación directa con i·a td.sa de int.erés. 

La int.ervención del Gobierno !!!! el mercado de productos: 

se da por dos canal es. por una parle al influir sobre la 

inversión -por medio de su gasto en bienes y servicios- y 

por otra. al afeclar al ingreso disponible -vía recaudación 

de impuestos-. El efecto de eslas acciones se ref'leJª• en 

segundo t.érmino. en otras variables como el consumo y el 

ahorro. 

El equilibrio er. esle mercado se da cuando se igualan 

el gasto 

inyecciones 

planeado y la producción planeada (cuando las 

son a las fil lraciones) ~ as.í: 

CCY) + ICl/r-) + G 

iguales 

y. ó S + Tx = I + G . 

En el caso de que el Gobierno aumente la inversión. ó 

reduzca impuestos. el consumo aumenta. lo que J.ncremenla el 

ingreso. La curva IS suf're un desplazamiento hacia la 

derecha-. Por el cont.raria. una reducción del gasto público 

Ca un alza de los impueslos). despldZa hacia la izquierda la 

curva IS. Lo que resulla es una baJ.a. del ingre:;o; asi: la 

curva se desplazara de i;:::quierda a der'""'cha si la f.<t"'>a de 

interés baja~ elevando la inversión; última ésta quo requiere 

un aument.o del ingr-=-so par.a g1-.:•ner..ir suficit-nles filtr.:aciono~ 

-ahorro e impuesto!;.;- que igu~1.l.a-n a l .. 1s lny~ci....1onc~ -1n·1~:.>r~.i on 

y gast.o-. 
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En segundo 1 ugar, los movi mi ent.os de 1 a curva hacia la 

izquierda. se producirán si sucede lo conlrario; si la 

inversión se ve reducida debido por ejemplo a un alza de la 

t.asa de int.erés. En este caso el ingreso el consumo y el 

ahorro se ven también reducidos. 

La intervención del Gobierno en los mercados monetario y 

de produclos. perm.l le dar cuenla de cómo 1 as aulori dadas 

gubernamenlales a través de la modificación de su gaslo y/o 

de sus lasas impos1livas Cpolílica•fiscalJ por una parle, 

y/o de la oferta de dinero Cpolílica monetaria) por otra, 

afectan la posición de equilibrio de la economía. 

El li_p....Q. de pal i ti ca económica -fiscal y/o monetaria-

lomada por el Gobierno, puede ~ de caráct.er 2Qansivo Q 

restr i ct.i va. 

La política fiscal ~ansiva. tiene lugar cuando el 

Gobierno alza su gasto y/o reduce impuestos. la curva IS 

desplaza hacia la derecha. El ingreso aumenta Cel consumo y 

el ahorro suben). la demanda de dinero par J. transacciones 

también aumenta. mientras que el premio por la liquidez es 

alto. lo que provoca en una segunda instancia la reducción de 

la inversión; pero su nivel final es superior al inicial. 

La política fiscal ~ restricilva en el caso inverso, es 

decir. cuando el Gobierno disminuye su gasto y/o incrementa 

los impuestos. La curva IS sufre un desplazamiento hacia la 

izquierda. El ingreso. el consumo y el ahorro bajan al igual 

que la demanda de dinero para transacciones. La Lasa de 

int.erés di~mii.uyv; ún un segundo momento la inversión 

aumenta. paro su nivel Cinal sera mqnor. 

La golit1ca monetaria es inslru!Tienlo del Gobierno. a 

través del cual ésl~ puede modiCicar la cantidad de dinero 

soslen1 da por i:-;>l ¡:iúbl l co. El lipa de ffidneJO de la oferta de 

dinero se rt?Cleja en 1 a Lasa dP interés. 
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monelaria 

enLonces de la inversión y del ingreso. 

Con ~ polílica de carácler 

precisamenle lo contrario. 

Las melas de polít.ica económica del Gobierno pueden 

alcanzarse por medio de diferent.es combinaciones de polit.icas 

(fiscal y/o monetaria). Ent.onces, a det.er mi nado nivel de 

ingreso. corresponderán ci erlos val ores de lasa de i nlerés, 

consumo. inversión y ahorro: esto basado en la combinación 

parLicular de polilica económica utilizada. 

Dentro de las caraclerislicas de cada política económica 

~plicada por las autoridades. debe t.omarse en cuenta li!. 

fuerza de cada una de est.as P-olilicas. 

cosas. 

La fuerza de cada golítica reside básicamente en dos 

En primer lugar, la fuerza está -en el ~ de !_e_ 

política fiscal- en función del valor del multiplicador del 

mercado de produclos. y/o -@.D. tl ~ de la EOlÍLiª 

monet.aria- 1:3n el valor de la velocidad del uso de los saldos 

de dinero por par·t.e del público. 

En segundo lugar. Lal fuerza descansa en la elast.icidad 

inl.er~s dE-> cada~ CIS ó LM). Es decir. como reacciona al 

ingreso (producción) a las variaciones monetario-fiscales do 

acuerdo a las diferenles elasticidades que la IS ó la LM 

prasenlen. 

Caso por caso. la situación se da de la sig1Jienle 

manera: 

La!; acc1 ones de gol i l.i ca fiscal ~ ref 1 e i..fill 2.[!. tl nivel 

de groducción. dependieDdo ~ 1.e. gg_ndienle Qg la S!:!.!:..Y2.. b.M: 
Asi. por OJ.?mplo, si se tiene una ba.Ja elast.i.cidad ingr~su de 
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la curva 

int.erés 

LM, es decir. si anle cambios en la lasa de 

-provocado por las modificaciones en la oferta 

monetaria-, el ingreso casi no responde. entonces puede 

considerarse que para afectar el nivel de ingreso-producción, 

la polilica fiscal sera más polenta. 

En el l uni le del caso, cuando la elasticidad 

inlerés-ingreso de la curva LM es cero. o sea. cuando el 

ni val de ingreso no responde a var iaci enes en 1 a t. asa de 

interés, entonces la polilica fiscal tiene la fuerza completa 

para modificar el nivel de ingreso-pr.oducción. En este caso 

pueda presentarse la 'trampa de la liquidez', en la que el 

aumento en la oferla monetaria no origina cambios en la 

demanda agregada, ~ino que los saldos monetarios se canalizan 

hacia L2C Y). 

Lo centrar i o pasa Sl la curva LM ti ene al la 

elasticidad interés-ingreso, si el ingreso varía en forma 

relevante ante modificac1ones en la ~asa de interés. En este 

caso. la política monetaria t..iene fortale=a para ubicar 

delermi nado nivel de ingreso-producción. 

En el extremo del caso. cuando la curva LM presenta ur.a 

elasticidad interés-ingreso infinita, es decir, cuando el 

ingreso se modifica independienlemenle de la Lasa de interés; 

enlences la política monetaria carece de forlale:::a completa 

para ubicar un cierto ni val de i ngreso-producc1 ón. 

Obviamente 1 a curva LM nunca es par fectamenle hor i zonlal 

ó vertical sin embargo, las diferentes opiniones en relación 

a cuál es la elas:licidad-interó:¡;, de Lal curva, provocan 

desacuerdos sobre la fuer=a relativa de cada pol1tica. 

Las acciones de Qolitica monetaria ~ reflejan en el 

~de Qroducc1ón, d8Qgnd1endo de la pendiente de !-ª. ~ 

Asi por ejemplo. si la curva IS tiene 

elasticidad inlorés-ingreso -s1 el ingreso 

una. baja 

tiende a. no 

responder en forma. important.e a los cambios en la tasa de 

lnlerés-. entonces. m.j:;; fuerte es la pol1l1ca fiscal. 
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.•. 

En el caso ··_"ext.ríemo.' ·que._ la·~ c,urva;·· -IS muest.r:e una 
' ... . . ' .. 

elasticidad iÍllerés-ingreso· --de-_ cero. -_::c:-curva ->vertical-. es 

decir. si el ingreso y l.i lasa: de interés son 

ind~pendient.es. la fuerza completa reside en la po~it.ica 

fiscal. 

Sucede lo contrario si la curva IS muestra una 

el aslicidad interés-ingreso al la. o sea el ingreso responde 

bastante ante cambios en la lasa de inlerés. En este caso la 

polilica monetaria lendra fortaleza. La polilica fiscal será 

menos pot.enle para ubicar determinado nivel de 

ingreso-producto. 

En el limile de est.e caso. si la curva IS presenta una 

elasticidad infinita -curva vertical-. al ser independiente 

el ingreso de la t.asa de int.erés. la política fiscal tiene 

mayor potencia que la política monetaria. 

Al ti;-ner meno'!> elasticidad al interes la curva IS. 

la política monetaria •.iene menor fuerza. Pero si algún 

componente del mercado de productos (inversión. ahorro. 

et.e.) es sensible a los cambios de la lasa de int.eres. 

entonces 1 a i nJ er ene i a de la política monetaria en el 

mercado de productos tiene efectos imporlanles. 

Habiendo expuesto lo ant.erJ.or. los desacuerdos se dan 

sobre la conduela y 

estabilización C20). 

administración de las polit..icas de 

d) La Escuela Oferlisla 

Est.a corriente de pensamiento aun no se encuentra 

complet..ament.e integrada, sin embargo. p1.1ede observarst- su 

pl ant.eami en lo cent. r al que con~a s te en que el libre juego de 

las fuerzas del mercado es el que permlt..1r.:i. asignar 

óptimamente los recursos. el que lograra que la in1c1at.1va 

i ndl vidual se de sao rolle al m.áxi mo. a segur ando T.Jn al to nivel 
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de empleo y de actividad econórru.ca. 

Es~a escuela de pensamiento clama por la reducción 

de cualquiera 

intervenir, ya 

de las formas en las que el Estado pueda 

sea en forma directa como empresario o en 

forma indirecta en cuestiones referentes a administración y 

regulación. 

Partiendo de la Segunda Guarra Mundial, exislen dos 

etapas en las que el interés por la ~ccnomia de la oferta es 

relevante: a princpios de los sesenta -durante el período 

presidencial de Kennedy- y a principios de los ochenlas 

-durante el mandato Reagan- . 

Durante el primer periodo gubernamental, la brecha de 

crecimiento económico enlre Estados Unidos y la URSS hace que 

los econom.lslas norleamerica.nos tralen de i.ncenliva.r a la 

economía de la oferta: gaslos 

créditos fiscales aunados a 

en invers1ón a pa.rlir 

una aceleración de 

de 

la 

depreciación, programas de educación de la fuerza de trabajo. 

Al promulgarse la reducción general de impuestos durante 

la Administración Johnson, se abandonan las medidas del lado 

de la oferla para vigorizar la economía. 

Por su parle. los programas de Re.agan, surgen de los 

problemas de producL1vidad del país. Al empezar a 

bajar el crecimienlo nacional de la producLividad a partir de 

1965 y a detenerse desde 1977. los dirigentes de la economía 

enfocan su atención hacia las vicisitudes del lado de la 

oferta. 

La reagonorrua consta de cinco componentes cenlrales: la 

baja de los impueslos. del gasto social. un aumen~o del gasto 

en armamentos. una disminución de la regulaci.on gubernamenLal 

y una rest.ricción de las tasas de crec1m1enlo de la oferLa 

monetaria. 

La baJa de los imp1..1estc~ surge en respuesta a la 

necesidad de incrementar el ingreso disponlble de los 
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_capit.alislas y trabajadores para que lrabajen máS .. ar~uamenl.e 

y ahorren e inviertan también más. 

Las reducciones de los gastos sociales son relevantes en 

el" sentido de que al1enLan a los individuos a l.rabajar y a 

ahorrar más para hacer frenle a las necesidades 

surgidas del desempleo. ancianidad. enfermedades. el.e. 

Los aumenl.os de los desembolsos correspondient..es al 

renglón de defensa. no se diseflan por razones economicas -y 

han afect..ado negat..i vament..e a las finanzas públicas 

nort..eamericanas- . 

Por ot..ro lado. se apoya la idea de sost..ener una Lasa de 

crecuru.ento lent.a de la ofert..a monet..aria. con el fin de 

detener la inflación. Esta úl t..i ma idea es conocida, 1 o 

novedoso resulla de la combinaci6n de poliLicas monet..ar1as 

est.r icLas aunadas a polí t.icas vigorosas de la afer La. es 

decir. el dinero restringido pararía la inflaci6n sin det.ener 

la act..1v1dad económica. 

La reagonom1a no es cosa nueva. se t..rata de algo basado 

en la teoria del equilibrio de los precios. Así, si los 

mercados se rigen por el movimiento de los precios inducido 

por la oferta y la demanda. no habrán recursos ociosos Cpleno 

empleo). cuidándose solo el lado de la oferta de la economía. 

Con base en la t..eoria. la intervención gubernamenlal. a 

nivel macroeconóm1co no puede variar al PNB real Ca. largo 

plazo). Por tanto. la rest..ricc16n monetaria solamente 

reducirá la inflaci6n. Por otro lado, la intervención 

microeconám1ca del Gobierno si puede modificar el panorama 

econórruco. Por ejemplo, con impuest.os alt..os. la gent .. e 

trabaja. a11orra e invierte menos. También. si la industria 

está demasiado E>slrangul ada. produc.i. rá menos. 

Los seguidores de la economí .:t de la of er t. a y l O$ 

monet.aris:t.as est.an de acuerde en cues1..1011Bs dü l:::i.rgo plazo: 

•' ... las magniludes monetarias. no determinan la producción 

real n1 el ingreso ... •• C21) La.. diferenc1a entre est..os dos 

t.ipcs de corrient..es es que la recesión a r:orlo plazo 

pronost..icada por los monet..,:¡.r1st.a.s se vuel.Vl~ Lan bro?'.'e q1Jp 
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casi. no t.i~ne imporlancia para los ofert.islas. 

e) Debat.e C22) 

La escuela keynesi ana cont.rapuest.a a la síntesis 

neoclásica. especialmente en contra del hecho de que la 

oferta crea su propia demanda. y en desacuerdo de que en el 

1 i bre mercado no hay obslácul o para que ex.i st.a el pleno 

empleo, subraya la necesidad de la intervención estatal. 

Por su part.e. la sínt.esis neoclásica ha buscado una 

int.egración de la microeconomia reformulando la macroecononúa 

keynesiana por medio de la vinculación de la relación 

ahorro-inversión con el mercado monetario. Basándose en est.a 

sint.esis. se constituyen las conclusiones de cómo las 

polílicas monetario-fiscales pueden integrarse para mantener 

Lanlo el pleno empleo como el crecimiento econónuco. 

El reto central que enfrenta la sinlesis neoclásica se 

ha dado con respecto a la idea del ajuste aut.omalico de los 

precios que es caracter1st.ica de una situación de equilibrio. 

De esta forma se reta la idea del equilibrio. Así del 

k:eynesianismo surgen los rev1sionist..as que en este sentido 

han opinado que la economía keynesiana debe ser ent.endida 

como una que se caract.er iza por presentar una si t.uaci ón de 

desequi 1 i br i o. 

Los econonustas neo-Aust.riacos también retan la idea del 

equ1 l i br io, pero desde otra perspecli va. Comentan que los 

precios de mercada no son mas que aproximacion~s para ci~rt.o 

rango de precios de equilibrio~ pero en cambio const.ituyen 

proporciones des1g1.1ales de int.ercambio ent.re diversos 

f act..ores y productos. Asl las variaciones de precios crean 

diferentes niveles de ganancia. 

Los r ... :?t.os acerca de l .;s. idea del equl. l i br 1 o des pi er t.an 
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pregunlas acerca del papel que juegan Cfert.as var1ableS como 

el tiempo, el riesgo, la incertidumbre y las expeclalivas, 

mismas que la Leoria económica debe lomar en consideración. 

Para Keynes. los factores psicológicos constituyen las 

variables i ndependi en les que en última i nslancia det.er m1 nan 

el volumen de produccion y de empleo: la propensión marginal 

al consumo Crelali vamenle estable). la demanda de liquidez y 

las expectativas sobre ganancias de capital futuras 

(consideradas volaliles debido a la inflexibilidad de las 

lasas de inlerés y de los salarios). En estos aspectos, de 

acuerdo a est..e autor, la leoria neoclásica se ha mostrado 

deficiente. 

Gran par le de 1 a leor í a y pal i ti cas económicas dur anle 

los últimos cuarenta aNos. se ha centrado en cuestiones 

macroeconómicas Cen el papel del comporlamienlo de los 

agregados macroeconómicos). Sin embargo, se ha dudado sobre 

la utilidad de centrar la atención en lales agregados. A 

esle respeclo. los neo-Austriacos opinan que la leoria 

económica debe cenlrarse en el nivel microeconómico. Por 

otra parle, olros autores comentan que exisle una vinculación 

dificil entre los ámbilos macro y microeconómicos. 

A parle de los cuestionanuenlos surgidos sobre la 

importancia de los campos macro y rnicroeconómicos, se ha 

dudado sobre la racionalidad y la eficiencia ópt1ma de los 

recursos. Algunos intelectuales proponen una nueva forma de 

ver 1 a economía 1Jlilizando la productividad y el capital 

como leoria del v.-1lor. Otros autores repasan la htstor1a de 

la Leor 1 ::i. ec:onóm1 e a keyne=o1 ana enfocándosi: hacia los puntos 

de desequilibrio de tal leoria. Ot.ros más regresan 

cueslionar los postulados de Alfred Marshall. de Léon Wa.lras 

y de Keynes. pregunLA.ndose s1 sus respectivos modelos pueden 

reflejar la realidad o no. 

En resumen. se cuestiona el caso monelari~La, el 

cará.clc .. r irrealisla de la leor1a d8'l equilibrio y de ta 
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leería microeconámica del óptimo; asimismo se arguye que la 

desigual distribución del ingreso y las fuerzas del mercado 

son determinantes centrales de la act.i vi dad económica. 

Se rompe el consenso keynesiano 

En 1979 se da una nueva propuest.a para combatir el 

desempleo y el lent.o crecimiento económico: la reducción del 

déficit. del presupuesto público y el evit.ar su aumento. 

La teoría keynesiana enfatiza que los mercados pueden 

funcionar como los neoclásicos sostienen, pero siempre y 

cuando la demanda agregada se mantenga. Además los 

seguidores de esla teoría apoyan la idea de que el 

abat.imienlo del desempleo requiere de estimulas fiscales y de 

gaslo público. Por otra parte. si la demanda agregada 

sobrepasa la capacidad productiva de la economía -es decir. 

si la demanda es mayor al pleno empleo- la tasa de inflación 

aumenta. La prescripcion de política economica ant.e este 

problema es el reducir las inyecciones económicas y en caso 

cont.rario -cuando la demanda sea insuficient..e- act.uar en 

sentido inverso. 

La curva de Phillips es út.il para la corrienle 

keynesia.na. y es i nt.erprelada por los seguidoras de ésta como 

la habilidad para elegir ent..re desempleo ó inflación. 

Aunque a mediados de los sesentas el auge económico hace 

tener fé en la teoria keynesiana, ésta se ve atacada desde 

los cincuentas por grupos de intelectuales entre los que 

destacan t.res: los revolucionarios. los evolucionarios y los 

reaccionarios. 

Lo:; re·..-ol uci onar i.os. comenlan que los neo-keynesi anos han 

ignorado dos cuc::t.ionc:: importantes: las expectativas y los 

costos salariales. Esta omisión, por tanto. ha llevado a 

anal1=ar el problema de la inflación a partir del lado de la 

demanda mas q1Je del 1 ado de 1 a oferta, Ultima ést.a dominada 
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por les salal"'ios. Ent..onces. una situación inflacionaria se 

rasual ve raduci ando 1 a demanda. pero el efect..o final es la 

baja del volumen product.ivo y del empleo y no de los precios. 

La política económica llevada a cabo -al ignorar est.o que 

Keynes destaca-. ha provocado estanflación. 

Por su parle, los evolucionarios. critican la función 

consumo de Keynes, sosteniendo que ést.a, sin su 

multiplicador fiscal hace carecer de validez a la leería y a 

la política.. Continuan diciendo que t.al función consumo 

parte de niveles dados de ingreso, lo que es inconsist.ent.e 

con la maximización individual del lrabajador, ya que ésle 

puede variar su consun:io y sus horas trabajadas, y por t.anto 

su ingreso. Enlences, el individuo que aceptara su ingreso 

como dado. no estaría haciendo máxima su ut.ilidad. la que 

depende del t.iempo de ocio y del consumo. Est.a cuest..ión se 

soluciona. según los evolucionarios. con lo que ellos llaman: 

•'hipótesis de la decisión dual'·, situación que se da 

cuando: la maximización de los consumidores individuales 

podría aún or191nar la función de consumo de Keynes si el 

ingreso estuviera más alla de su cont.rol -por ejemplo. por 

si tuac1ones recesi vas-. Sin embargo t.ambtén pasa que el 

ingresa est.a bajo el con~rol individual. de lo que se obtiene 

la exist.enc1a de una sit.uación dual con respecto al consumo. 

Además. el consumo efec~ivo es consistente con ia 
maxinu.zac1on en el desequilibrio -oferLa desigual a demanda-. 

La clave: los salarlos. Así. si en respuesta a la baja de la 

demanda. los salarios caen, no se reducirá el desempleo. el 

ingresa no sera fijo y el consumo será caprichoso. 

Posterior a es t.. as op1 n1 ones. surge en 1 a t..eor ia 

keynesiana del an<ilisis del desequilibrLo, la necesidad de 

encontrarle perspect.1vas. 

Luego la atención se en1oca ~obre 13~ ideas del 

equilibrio y del desequ1l1brio. Surge como una reacción el 

monetari5mo. cuyas raíces son ''reaccionarias·' en el. sent..1do 

de que s1gn1f1ca un retorno hac1a los prLnc1p10-:;; de la t,eor1a 
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pre-keynesi ana. 

Los reaccionarios, encabezados por Milton Friedman. 

retan la idea keynesiana de la inestabilidad de la 

preferencia por la liquidez -es decir. la idea de que al 

poner más dinero en circulación. este podria no ser gastado-. 

En contraposición, la tradición de la t..eoria cuantitativa del 

dinero postula una demanda de dinero estable, y comenta que 

el dinero es lo que a fin de cuentas importa. Así. mucho 

dinero puede ser inflacionario. mientras que poco puede 

resultar en una situación recesiva. La regla de crecimiento 

monetario parte de esta idea. Asimismo y Lot..almenle en 

oposición a los keynesianos, los monetaristas opinan que el 

sector privado se estabiliza por sí solo. y que la 

inestabiliaad del mundo real proviene de las regulaciones 

monetario-fiscales del Gobierno. 

Los monet..arist..as continúan comentando que el evaluar la 

estabilidad inherente de la economía del mundo real. es 

dificil, dados los estabilizadores automáticos del Gobierno, 

como por ejemplo, el seguro del desempleo o las Lasas 

i mposi t..i vas progresivas relacionada5 i nt..i mamen te con 

cuestiones políticas. Pero el evaluar la estabilidad de la 

demanda de dinero es menos dificil. 

A f'ines de los sesentas. los principios Leóricos que 

apoyan la idea del crecimiento económico benigno. empiezan a 

desbaratarse. En estos n~menlos. el Presidente Johnson. para 

enfrentar los problemas pal i ticos -como resul lado de 

incrementar los impuestos y emitir bonos paralelamente a la 

existencia de lasas de interés altas-, f'inancia el déficit 

del presupuesto pliblico con emisión. Entonces. se da un 

crecimiento monetario excesivo. inflacionario. A fines de 

los sesentas C1968). el Presidente falla en su intento de 

abat.1r la inflación t.omando medidas fiscales de polit..ic::a 

keynesiana. Est.a situación deJa ver que los hechos rebasan 

las t.eorias. La lógica que soslien-= la teoría de la curva de 

Ptull1ps sugiere en estos momi?rilos que el desempleo en el 
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largo plazo debe alcanzar su t.. asa natural. 

i ndependienlemente de la tasa de inflación existente Cesto. 

como puede verse. significa un retorno al: •"dejar hacer. 

dejar pasar • '). Menos dinero. por tanto. eliminaría la 

i nf"l ación. y en el 1 argo plazo. el desempleo bajaría. y 

viceversa. es decir. a mayor cantidad de dinero. mayor 

inflación. sin -en el largo plazo- reducir el nivel de 

desempleo por debajo de su lasa natural. Lo que eslo último 

deja ver es el contraste con la curva tradicional de 

Phillips que sostiene que a mayor inflación. menor desempleo, 

o lo contrario. a menor inflación. mayor desempleo, 

A parle de esta discusión, se tiene el argumento central 

de Friedman en contraposición al principio keynesiano de que 

el estimulo a la demanda reduce el desempleo. Ante esto. el 

autor monelar1sta sostiene que tales estímulos no pueden 

sostener el desempleo por debajo de su 'lasa natural. ya que 

en el largo plazo. los estímulos de demanda originan una 

mayor inflación. Por olra parte, los LrabaJadores son m.:is 

lenlos a reaccionar a los estímulos de la demanda que los 

productores; enlences la reducción temporal del desempleo así 

como el retorno a su nivel inicial. es una cueslión puramente 

voluntaria de los agentes económicos involucrados. 

El tiempo transcurre. y llegan los af'ios setentas. Se .da 

pie a los principios de las ~ect.ativas racionales, que 

niegan 1 a relación desempl eo/i nf 1 ación. sobre lodo cuando 

los agenles est..cin completamente informados sobre la sit..uación 

económica. El desempleo. para estos inlelectuales. es una 

cuestión puramente voluntaria. 

Las ideas que apoyan la exi st.enci a del desempleo como 

respuesta sólo a la voluntad individual han provocado gran 

controver·s.i.a. e inclusive han originado ind1gnac1on moral. al 

significar una mi ni mi ::aci on de un gr.:i.ve problema 

económico-social. 
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._, Las nuevas corrientes de pensamiento económico 

No cabe duda de que desde la década de los set.antas 

muchos economistas viran su pensamiento hacia la derecha. La 

generación de los ~ economistas que ha surgido. 

explici lamente rechaza los principias keynesianos básicos: 

apoya la no intervención gubernamental. ya que el incurrir 

en ésta. significa enormes costos. ello deb1do a los erectos 

deseslimuladores provenientes de los programas fiscales y de 

gasto. 

Por otro lado. y corrientemente en boga. la escuela 

oCerlisla. da importancia a la reducción de impuestos y a la 

desregul ación gubernamental para esli mular el empleo y la 

productividad. cuestiones ambas que se reCieren al lado de la 

of"er ta y no al de la demanda como es 1 a preocupación del 

pensamiento keynesiano. 

Lo antes mencionado no es más que reflejo de como se ha 

dado la di solución del consenso keynes1 ano que en última 

instancia ha provocado des11 us1ón sobre qué t..an adecuado es 

que el Goierno intervenga en la economía. 

Mirando hacia el futuro 

Aún y cuando el consenso keynesiano se ha roto. no 

parece posible tampoco que ésle vaya a ser prontamente 

s:ust i tui do por un nuevo consenso neoconservador. Esto por 

varias razones: en primer l ugar , las pr i nci pi os leór l cos 

basiccs es tan en de"iacuerdo. El conf 11 et.o 

keynesiano-monetar1~~a aun persiste. 

Los revoluc1onar1os. por su parte, aún tienen esperanzas 

de resuc1 lar a Keynas. Luego. los reaccionarios. como los 

monelar1stas. rechazan ampliamente las ideas de este autor y 

regresan a los pr1nc1p1os naoclás1cos. 

Actu~lmenle estas das ultimas ccr-r1enles esta.n en boga. 

sin embargo, por parte de los evol,Jc1onarios se le ha dado 
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futuro a la t.eoria macroeconómica. 

Por otro lado. las revolucionarios. han mostrado una 

tot.al .a.versión a la const.rucción de modelos malemát.icos. 

ant.eponiendo el papel del moment.o histórico que es anulado 

por los que apoyan Lales modelos. 

Ademas. y como los reaccionarios. los seguidores de la 

t.eoria de la hipóLesis de la Lasa natural. regresan a la idea 

pre-keynesiana de que la economia tiende en forma natural al 

pleno empleo. 

En si.nt..esis. el mayor problema a explicar por part.e de 

los seguidores de Keynes es el del desempleo 

involuntario. así como eslruct.urar fundamentos 

microeconómicos que permitan una explicación mas cabal de la 

problemáLica. 

Debe t.ambién explicarse por qué a un nivel macro el 

funcionamiento de los mercados no garanliza el empleo 

voluntario. Si se soluciona este problema. simult.áneamenLe 

se resolverá el problema de la inf'lación. puest.o que la 

rest.ricción monet.aria no t.endra l.anto costo donde el 

desempleo es voluntario. 
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C9J Estas tres etapas son: en primer lugar, y como 

consecuencia del manejo de la oferta monetaria. cambia la 

lasa de interés. esto origina un segundo momento que se da 

cuando se ve madi ficada la demanda de inversión. El 

cambio sufrido por es t. a última. provoca la t.0rcera 

et.apa. consist.ent.e en los efectos multiplicadores 

sobre la demanda y el producto nacional. 

C10) D3' acuerdo a los keynesianos. la realización complet.a de 

estos efect.os a veces es obslacul izada. Es el caso de la 

t.rampa de la liquidez. cuando alguna modificación en la 

oferta de dinero no provoca cambios en la tasa de int.erés. 

La inversión y la de~nda en consecuencia. tampoco se verán 

modificadas. 

Cll) En Leería. una economía eslá en equilibrio cuando 

las inyecciones igualan a las filtraciones. O sea. cuando 

el gasto púl:¡lico, la demanda de inversión y las 

exportaciones son iguales a los impuestos recaudados. más 

el ahorro y las importaciones. Asi: G + I + X ; Tx + S + M 

(12) KHUCKLES JULIAN '• ¿El Défic1t Fiscal de E. U.: Un 

Hoyo Negro? •• Revista: Mapa Económico Internacional No. 5 

CIDE. México 1987, p. 38. 

C13J En E. U. El Tesoro es la agencia del Gobierno Federal 

que recauda los ingresos y realiza los pagos del seclor 

Las cuenlas del Gobierno en el Sistema de la pliblico. 

Reserva Federal las ma.nliene y 1 as maneja el Tesoro. Al 

prest.arle la Reserva Federal al Tesoro. la cantidad de base 

monel.3ria se modifica. pero cuando se trata de prestamos 

que hace el sector privado est~a r10 sufrE:> cambio-=. 

C14J El sector público puede recolect.ar impuestos del 

público y usar parle de la recaudacion fiscal para pagar 

intereses a los poseedores de lílulos. E~lo significa una 

transferencia de fondos que puede oca!.aon...-.r problemas como: 
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una redistribución no deseada de la renta 

carga lribularia o conducir a la inflación. 

un exceso de 

(15) •'El déficit externo del presupuesto público no exist.e. 

Se habla de •déficit. externo" al hacerse referencia a la 

necesidad de ahorro externo para cerrar la brecha A + 

C+l+M) e I +e+ G + X ). Esto es 'externo' a 

la economía doméstica ... '' Comentarios del Profesor CRISTIAN 

LERICHE el 23 de agosto de 1969. 

(16) CARTER JAMES Op. Cil. p. 223. 

C17) CUTHBERSON KEITH Op. Cil. p. 23. 

C18) Al ser V (velocidad del dinero) estable, entonces, PQ 

e pr aduce i ón nominal) debido a las modificaciones de M 

Cofert..a monetaria) a largo plazo. y si Q Cproducción) se 

encuentra al nivel de pleno empleo. por Lanlo un cambio en M 

solo afectará a P. 

(19) FISCHER S. y OORNBUSCH R. •"El dinero. los déficil y la 

.1.nflación · • Economía, McGRAWHILL. México, 1995, p. 821. 

C20) POINDEXTER J.C. •'El dinero en un sistema keynesiano: el 

modelo IS-LM a precios constantes Macroeconomía. 

INTERAMERICANA, Segunda Edición. México. 1964, p. 226 

(21) THUROW C. LESTER, ''La econom1a de la oferla' • Corrientes 

Qeligrosas, FCE, México, 1988. p. 143. 

(22) El contenido de estos úll1mos párrafos de eslE· capítulo 

se apoya en las id€.•as de las siguientes b1bl1ografias: BELL 

DANIEL and KR!ST(:L IRVING, varios arl1culos, The Crisis In 

Econom1s Theory, BASIC BOOKS. INC. PUBLISHERS, New York, 

1981. THUROW C. LESTER. Cp. Ci!.. pp. 137-153. KLEIN R. 

l.AWRENCE. v~;,rio!> a.rliculos, La economía ~ la ~ :i_ la 

demanda, FCE, México. 1988. 
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CAPITULO 11 



II ANTECEDENTES DEL COMPORTAMIENTO DE LOS DESEQUILIBRIOS DE 

LOS ESTADOS UNIDOS: Cl955-1980). 

Est.e 

ant..ecedenles 

capít.ulo 

generales 

liene 

de la 

el propósilo 

evolución de 

de dar los 

la economía 

estadounidense. destacando la importancia de la situación 

deficitaria de la cuenta del Gobierno Federal de los 

Estados Unidos. y destacando también la relevancia de la 

situación que los numeras de la balanza de pagos de esle país 

reflejan, fundament..almenle se t.ralan los guarismos de la 

cuenta corriente y de la cuent.3. de ca.pi t.al. cuentas ést.as 

ligadas al desequilibrio fiscal. 

Los anlecedent.es abarcan los aríos que van de 1955 a 

1Q80. destacándose los de máximas expansión y recesión. 

Partiendo de esto. los artes expansivos son: 1955, 1959, 

1969; mientras que lo~ moment.os de recesión son: 1958. 1970. 

1974-75. 1980 Cl). 

La avoluc1cin de la economía ast..adounidonsa: C1955-19B0) 

a) Década de los cincuentas 

En esla década Estados Unidos se ubica a la cabeza 

de las demas nac1ones; ello responde a una transformación 

económico política que ha invertido 1 os circuitos 

comerciales y f1nanc1Aros de la 

economi a nor Leamer i cana y su moneda. 

libra en favor de la 

El pais i nterv1ene activamente en el cont.ext..o 

inlernac::1onal ~ parl1c1pa en la reconslrucción de las 

econom1as dest.ru1das por la guerra; actúa en favor del 

eslimulo al comerc10 e l ndusLr i a mundiales; también 

participa un sucesos bel1cos como la guerra de Corea. 

E;; las formas de l nle1-·.:enc1ón hac1a afuera exigen 
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la. afluencia de dólares hacia el ext.erior. por lo 

que los gobernantes de E. U. emiten desmesuradamenle los 

billetes verdes. acción que realizan sin temor ya que las 

autoridades de la nación confían en que por la escasez 

de liquidez hay remot.as posibilidades de que el dólar se 

cambie en grandes canlidades por oro. Ademá!i confían en 

comercial favorable. puede en que el tener una balanza 

el futuro estimular los dólares demandados por et.ros 

paises para cubrir su déficit comercial. Est.as 

acliludes se van dejando ver en las cuenLas externas del país 

que finalmente reflejan. por una parte un superávit. en 

cuent.a corriente y por. olra parle un déficit. en la cuenta de 

capi lal. 

Est.e panorama se vincula con 

aplicada. Por ejemplo, de 1953 

presupuesta! del Presidente 

la política 

a 1961. la 

Eisenhower 

económica 

polilica 

est..á 

comprometida con la idea del equilibrio de las finanzas 

públicas. sin embargo, en este momento se da un déficit en 

la cuenta del Gobierno. desequilibrio que en lo 

fund.ament..al se financia con el superávit. comercial privado. 

por medio de la. expansión de la ofert..a de liquidez 

inlernacional, y de la inl..roducci6n del cap1lal nacional en 

el ext.or i or. 

La int..roducción de capital norteamericano en la 

economía de et.ros paises se manifiesla en di versas 

formas: inversión ex~ranJera direcl.a (2). compra de 

acciones de empresas exlranJeras. part.icipac1ón en 

empresas m1 xtas, deposi Los bancarios en el mercado de 

eurodól ares con el f 1 n de f i nanc1 ar d1 versas lransacc1 enes 

Ccomo las m1 l i lares). adqu1sic1ón de obl l gac iones de 

prestamos especiales. y de aquellas col1~~das en el mercado 

del eurodól ar. 

El sostenimiento del defit:ll. tmµulsa la 

y consecuenla. efel::los f i nanc l eros posi l i vos 

país al fac11 i lar la ampl1ac1on de s1is 

nu 1 i tares y pol ~ t_ t •:os por t.•=1do el mundo. 
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La ampliación de los compromisos militares incen~íva 

los gastos de defensa. lo que estimula la existencia del 

déficit. público. 

La parle mi 1 i lar del déficil de 1 a cuent.a del 

Gobierno se increment..a const.anlement.e durante los 50's Cen 

un principio, los gast.os responden básicºament..e a la Guerra 

de Corea). En est.e sentido se ve que los desembolsos 

milit..ares directos pasan de 575 millones de dólares en 1950 a 

3.435 millones en 1958, aHo est.e en el que alcanzan el máximo 

punto de 1 a década e 3). 

A lo largo de este período, el déficit. cont.inúa 

aumentando, en términos absolutos y también como proporción 

del PNB (4), También se ve que los mayores rendimientos 

ot.orgados en el exterior, han provocado la salida de 

capi t.al privado. Asimismo es relevante la cont.inuación de 

los gastos para mantener a 

t..ambi én en e 1 ext.er i ar . 

las tropas nort.eamericanas 

A f'ines del decenio, el desequilibrio no permite tan 

fácilmente como antes. la expansión de los compromisos 

militares y políticos del país en el resto del mundo. Las 

presiones extranjeras empiezan a Lomar lugar. 

Por una parle. las inversiones de capilal 

norteamericano en el exterior comienzan a ser un freno al 

desarrollo del propio país al incentivar el déficit. 

gubernamental y de pagos. Por otra parle empLeza a darse un 

aumento gradual de la inflación general Ca medLados de los 

cincuentas) (5) en respuesta basicamenle al aumento de los 

haberes en dólares de las cuentas ext.ranJeras. 

Est.e es el panorama que se presenta a fines de los 50's, 

En estos momentos (en 1958) el crecimiento del país es 

lento. La formación bruta de capital ha aumentado muy 

poco en terminas rea.les. y en oca~iones ha 

dismLn1.Jido (6). La economía norlaamericana comienza a 

- 40 -



mostrar,- signos; de debililamient..o. La es~asez de dólares 

es ya tan acentuada. La sangría 9e_ ca pi t.. al es 

refleja una situación crecienLemenle deficilaria de la 

balanza de pagos norteamericana C7). 

En 1958 se presenla la primera crisis del dólar; en 

este af'l.o. el país vive una de las recesiones más 

fuertes de su historia económica. 

El si slema monetario vigente centrado en el patrón de 

cambio dólar-oro se ve cuestionado. Las arcas de oro da EU 

peligran por la desconfianza de los G:Jbiernos ext.ranjeros 

provocada por el déficit.. de la balanza de pag~ de este 

país. En consecuencia. las reservas auríferas de la 

potencia del Norte se ven reducidas. al existir una 

importanle demanda de oro por dólares. 

La sit.uacion financiera est..adounidense se agrava. Se 

deja ver un aumento mayor en las obligaciones que en los 

acli vos del país. 

largo plazo en 

Además. a pesar de que los activos a 

el exterior han aumentado (inversiones 

norleamer icanas di recLas. de las cual es 1 as que más han 

aumentado son las privadas en relación a las estatales) los 

rendimientos a obtener a partir de ellos. tardan plazos 

amplios en significar entradas. Tambi.én se nota que los 

act..ivos a corlo plazo han disminuida. contribuyendo a ello. 

an gran parte. el aumento de la demanda ~xlerna dq oro (8). 

E~l.os: cambios fi.nancieros del pa.ts se reflejan en el 

gran atraso en los ritmos de creci.nuento anual 

producc1ón industrial y del PMB nacionales (9). 

de la 

El problema es que el deficiL fiscal ha impt1lsado 

las inversiones en el exterior (10) logrando un v•Jl umen 

mayor da salidas que lo que corre~pondo su cuan t. a 

corriente. Por otro la.do, el seclor externo. tiene mas 

dólares de los que ha deseado adquirir . algunos de los 

cuales como antes se menciona. se han can•Jert.ido en oro. 

En lances la salida de oro y d6la.res r..:-pre-:;.enla al 
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déficil. 

b) Década de los sesentas 

El capit.al privado norteamericano que rebasa las 

fronleras nacionales. se beneficia de la polít.ic:a expansiva 

de liquidez apoyada por el Gobierno. CTesoreria de los 

E. U. y Reserva Federal. que se encargan de los 

cost.os de las inversiones), ya que se vale de las 

emisiones para seguir ocupando posiciones importantes en la 

economía de et.ras naciones. Paralelamente a ast.os 

movimientos, la necesidad de dólares por part.e de los 

paises europeos va siendo cada ve;: menor. A est.o se 

reduce lo que se llama "la crisis del dólar••. 

present.a un exceso de dólares que t.iene salida en el mercado 

europeo Cmercado de eurodólares). 

El mercado de eurodólares~ caraclerizado por 

carecer de reglament.aciones sosliene, 

el sistema financiero internacional. 

en eslos momenlos. 

La brecha present.ada desde f"i nes de la década 

anterior enlre los act.i vos a cort .. o plazo del Gobierno 

(reservas de oro. divisas y ot.ros activos) y largo 

plazo, se va abriendo. enconLrándose el Est.ado ant.e la 

dificultad de amor ti zar las obligaciones ext.ernas 

-parlicularment.e las da corto plazo. como !et.ras 

bancarias. certificados da credit.o y bi.llat..es de banco, es· 

decir, obligaciones que podian y quer1an ser cambia.das por 

oro al mismo tiempo que 

fluyendo al exLerior. 

el cap1 t..al privado cont..1nUa 

En 1961, loma el poder el Prasident.e J.P. Kennedy. que 

con la idea de sostener el sistema financiero existente Y de 

ampliar el 

liquide:;:: 

comerclo 1nt..ernac1onal. conlinúa provoyendo do 

al mundo, con sus consi gui en les i mpl 1: caci anos 
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sobre el presupuestó guberna.menl..il y scibi'--e la tial~Ílza:· -.-de- -

pagos. Ademas. durante esta administración, se pianléa que 

la cont...i nuación de los desembolsos del Gobierno 

-especialmente los mililares­

lograrse el crecimiento económico. 

sería menos riesgoS:a al 

Efect.i vamenle, se alcanza una saludable expansión 

durante la década -a excepción de las ligeras recesiones de 

1950-61 y de 1957- . 

A f"ines de 1961. se inicia la recuperación. El PNB 

crece en est...a década a una lasa promedio de 7.2% C11). 

Los principales factores responsables del crecimiento 

de la economia son: los estimulas fiscales. y los gastos 

federales Cb.is1cament.e los 

espacial). 

de def"ensa y exploración 

En esta década, el aumento del déficit. gubernamental más 

que deler nu. narse por criterios rel a.ci onados c:on la 

estabilidad económica. se delernt.Lna por aquellos 

relacionados con las necesidades de la defensa nacional. 

Al t.omar conciencia del increment.o absoluto y relativo 

del déficit.. de la cuenta del Gobierno. para reducirlo. los 

gabinet...es de Kennedy y Johnson. aplican una serie Pe 
medidas encam1 nadas a di sm1 nu1 r los costos de sus programas 

bel icos y de ayuda en el exler i or. al ser ést.os elementos 

determinantes del desequilibric. 

''Estas medidas económicas logran reducir en 1000 

mi.llenes de dólares el dei1cil de la cuenta del Gobierno 

entre 1951 y 1954 ... " Cl2). 

Otra de las medidas aplicadas. es la imposición de 

controles a los movi mi ent.os de capital privado. Con este 

!'in se introduce el • 'impuest...o igualit~ario' • $Obre los 

benef 1ci os del capital que f 1 uye al ext.er l or C 13). 
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La int.roduccián de 

prest..at..arios extranjeros, 

est..e impuest.o afecta a los 

al elevar los prest.amistas 

norteamericanos sus tasas de interés en el exterior para 

compensar la cuota pagada por llevar sus recursos fuera 

del país. Esto provoca una elevación general de las tasas 

de interés (14). Además, eslos controles a los mov1mient.os 

de capi t.al privado chocan con la obligación 

norteamericana de mantener sus mercados de capital abiertos a 

los prestatarios extranjeros, al significar ello el cierre 

de los mismos, peligrando por tanto, el funcionamiento de 

la economía mundial. Aún y cuando la evolución del 

mercado de los eurodólares minimiza el efecto perturbador 

sobre los prestatarios foráneo5, Cpues en ese momento la 

diversidad de préstamos -incluidos aquellos para 

sufragar los def1cil de balanza de pagos- t.iene lugar 

también en Londres y no solo en Nueva York), existe el 

riesgo lat.ente, pues, como antes se dijo, la 

caract..erisitica principal de este mercado 

financiero internacional. es su debilidad debido a la 

ausencia de una. fuerte regulación y supervisión que controle 

los pagos en el mercado y provea prest.amis las de Ul t..i ma 

instancia en caso de una recesión. 

Los efecLos de las medidas tomadas para reducir los 

defici t de 

fundamentalmente 

pagos 

por 

y fiscal se frustran 

la aceleración de la Guerra de 

Vietnam que ocasiona la expansión del gasto mili t..ar . Así, 

de 1965 a 1969. los gastos militares pasan de 2.950 a 4,850 

millones de dólares C15). 

Por ot.ra parle, la demanda del metal amarillo 

continúa siendo est..imulada por la creciente desconfianza 

sobre la moneda norteamericana. Además. y a pesar del 

decrelo par a con t.. rol ar los movi m1enlos de capiLal 

C i nver s.i ones en cartera). las demás inversiones 

conl i nu.J.r. crec1endo. por lo que no se consigue detener 

el deb1lit..amienlo de la balanza de pagos. 
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Acciones para defender· el dólar 

el déficil de pagos y obl..ener recursOs.~para: dLSmfnui"~:· las 

presiones sobre el presupuest.o público y el;_ si's\.ema 

financiero int~erno (y lograr la expansión económica 

doméstica)- consisten por ejemplo en incrementar las 

exportaciones e impedir el proteccionismo del exterior, 

particularmente del bloque comercial europeo. 

Los demás paises también conlribuyen a las 

acciones en defensa del dólar. en este sentido. a fines de 

la década, cuando la sit.uación comercial de E. U. es ya 

deficitaria, y para mejorar las cuentas del Gobierno de 

esle pais, le hacen concesiones arancelarias a la nación. 

Otra de las formas de parLicipación de los demás países 

en el apoyo del dólar es a través de los reembolsos de los 

debilos a Estados Unidos. 

En 1959. los norteamericanos tratan de reducir 

la especulación en cont.ra de su moneda. tomando como 

medida su no apoyo al precio lijo del oro en relación al 

dólar. Se origina un mercado de dos niveles, de tal 

forma que las lransacciones oficiales se realizan al 

precio fijo dólar-oro. rru.enlras que en el mercado libre, 

el precio busca su nivel según la oferta y la demanda. 

Otra de las medidas para reducir esla especulación. es 

la venta de los bi l let....es verdes a los bancos 

centrales int.ernacionales a cambio de otras monedas. asi, 

al aumentar la desconf 1anza sobre la moneda norteamer1cana. 

est.as inslituc1ones estar1an obligadas a absorber grandes 

canlidades de dólares. 

El tiempo transcurre y a pesar de las políticas tomadas. 

el cuadro 

siguiente: 

que a fines de los sesent~as se presenta es el 

se han acumulado 1 os ef ec los de la e~ces1 ·:a 

l iqu1dez .:n las cuent.as bancarias i nlernac1 onales. El 
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dólar no se ha depreciado y las tasas de interés han subido. 

llegando a niveles de entre 7 y 

proLeccionismo es acenluado y Liene 

(16). El 

su cont.raparlida en 

el afianzamiento del capital privado nacional en el exterior. 

Las divisas el aves se conmueven. Se exige que E. U. lermine 

con el apoyo del déficit. 

desequilibrio del presupuesto 

de pagos a Lravés del 

público y con la emisión de 

dinero como forma de financiarlo. 

En general, se observa un déficit en la cuent.a del 

Gobierno. El único a~o de la decada en el que se obliene 

superávil fiscal es 1969 (equivalente a 13.68 milos de 

mil lenes de dólares). Paralelamente el superávit de la 

balanza comercial viene di5minuyendo. De 1955 a 1969 puede 

verse que se pasa de los 2.74 a los .60 nulas de millones de 

dólares. lo que se compensa con el mejoramiento forzado de 

las cuentas de capital directo y no directo (17). 

e) Década de las selenlas y principios de los ochentas 

A principios de las selentas, comienzan las dudas sobre 

la continuación de la saludable expansión experimentada 

duranle los sesenLas. 

La econom1a se ha sobrecalentado y se viven 

las consecuencias de 1 a inflación. 

responden al déf ici L presupuest.al. 

dólar y a factores ext..ernos Ccomc 

que en gran parte 

a la devaluación del 

el aumento de los 

precios del petróleo. 

ma Ler i as pr l mas). 

del de los alimenlos y del do las 

Por otra parle. las exigencias de la Guerra de Vietnam 

han estimuiado el crecimi,enlo de los gastos miliLares. 

Luego. y hablando de la primera m1 lad de la década, Cde 

los selenla:::;) aUn y cuando la cuenta de servicios es 

pos1t1va (debido a la e:-:1slencia de una mayor ent..'rada por 
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beneficios por inversiones en el exterior que por pagos pOr 

este concept..o). la balanza comercial del pais -superaviLaria 

desde 1888 C18)-. registra un saldo negativo. 

Las técnicas de ajust..e para fortalecer la balanza de 

pagos. básicament.e la deflación y la devaluación. no 

conLrarrest.an el déficit. general. ya que ello sólo podría 

lograrse si se obt.uviera un superávit. comercial. el que es 
dificil da obt.ener debido a la exislencia de suficient.e 

compet.it.ividad por parle de et.ros paises. 

En la década de los set.antas. 1971 es un a!'lo 

relevante. Ocurren varias cosas. En la primavera. la 

especulación en contra del dólar asume la forma de 

enormes 

Federal). 

flujos hacia Europa Cparlicularment.e Alemania 

La situacion es insost.enible y exige cambios. Se espera 

una revaluacion de las divisas cla·..res (del yen y del 

marco). Es ent.onces cuando Nixon vocea la nueva 

sit..uacicm monetaria a impon1:?r al mundo. que en agosto del 

mismo aFS.o. se traduce en la desaparición del pal ron 

de cambio oro-dólar. implicando ello la plena libert.ad del 

pais de emitir dólares sin es~ar limitado cuant1Lat.ivamenle 

por 1 as reservas y sin estar t.ampoco presionado por las 

demas naciones en cuanto a la conversión de sus divisas 

en moneda ver de. Las lasas de cambio fijas inslauradas 

durante la post-guerra desaparecen. Se fomentan los flujos 

de especulaciones contra la di visa verde. El Presidenle 

Nixon declara '' ... la elevación en un 10~. de las ta.rifas 

aduar.eras para las merca.netas que EU importara. ... • '(19). 

Exis~en olros aconlecirnienlos de los primeros años de 

este decenio que cabe des~acar. ya que no dejan escapar sus 

efeclos sobre la economia estadounidense. como: la 

recesion general de 1970. el estancamient.o en el comercio 

mundial de las manufaclura.s en 197'4-75 -debido basi.camenl'? 

al aumento de los precios del petroleo en 1973. 
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lenlo crecimiento experimenlado por el· Japón y ros paises .de 

la CEE- . 

Después de la primavera de 1976, se reduce el 

dinamismo económico exper i menlado en la década pasada. El 

crecimienlo se presenla desalenlador desde 1973. y la 

mayor lasa de decrecimienlo C-1. 3X) se presonla moment..os 

después del 

(1973-74), 

gran incremento de los precios 

duranle la recesión de C1974-75) 

del petróleo 

C20). 

A lo largo de la década, la moneda norteamericana 

sufre variaciones carnb1ar1as const.anles. experimentando dos 

devaluaciones oficiales. en 1971 y en 1973 C21). 

En 1973 el dólar muestra alzas en su col1zación. Para 

avilar esl~ comport.amienLo, las autoridades nort.eamericanas 

liberan la salida de capilales y la divisa verde vuelve a 

caer. evitando asi perder las ganancias producto de la 

depreciación camb1ar1a. 

El desequi 1 i br i o del dólar en el mercado cambiar i o. 

desde 1978. implica una subida en su colización de más de 

2,500~-t a.nle un promedio de los 46 paises socios comerciales 

más importantes 

OCDE, el dólar 

de EU. Con respect..o a los paises de la 

sube en lér mi nos real es C pender ados 

por el comercio) ent..re 40 y 50~; a part..1r de 1975 y hasla 

principios de 1985 C22). 

A parlir de 1979 y durante 1980 EU desarrolla un 

cont..inuo déficit.. en cuenla corriente, de Lal forma que la 

balanza exl.erna ya. no es consist..enle con los objetivos de 

crecim1enlo intet·no C23). 

El def1c1l en la cuenta cor·r1ent..e se liga al aumant.o de 

los precios del petróleo y a la depreciación del dólar. Sin 

embargo, se sigue importando, 

desarrollo del pa1~. 
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En relación a 1 a lnversion E.~ra·n'Je~"a Directa en 

el ext..er i or. la conli nuación de su realización. 

los efectos posit.ivos sobre la balanza disminuye 

comercial. Además. se va viendo por un lado que. la 

exportación de bienes puede darse desde los mismos EU. 

sin necesidad de Lr asl adar la actividad productiva al 

exterior y con una comercialización más dinámica. Por otro 

lado, la instalación externa de las plantas productivas 

com1 enza a ser un f acLor que desest.1 mula al fabricante a 

llevar a cabo innovaciones técnicas internas. 

A mediados de la década se agota el sistema de 

creci m..l en lo implantado desde la segunda post-guerra. 

Se lrala de un cambio económico profundo mundial cuyos brotes 

se presentan en la crisis de 1974-75. 

La necesidad de recursos por parte de Estados Unidos se 

hace evidente a partir de 1974. año en el que los préstamos 

externos comienzan a Lornar relevancia C24) 

Durante la primera mitad de la década, do 1970-75, 

el déficit. fiscal continua financiándose con emisión 

monet.aria en una proporción importante. Dur anla es tos 

af'íos. en promedio. (27.2)~ del déC1c1t se monetiza ~or 

medio de compras en el mercado abierLo de tit.ulos del 

Gobierno por parle de la Reserva Federal. En~re 1976 y 

1979 esta cifra es 8n promedio de C17.6)~ a lo que le sigue 

un declive de (7. 4)~.., en 1980-83. 

La caida dramat1ca en la moneL1zac1on d~l déf ici.t. se 

da entre 1979 y 1980. cuando la proporción monel1zada cae de 

C27. 6J}, a (6. '.:))~. C2:5). 

En 1974. al eltminarse los conlroles de salidas de 

capital a largo plazo Cal 11ber.ar el Gobierno la IED). se 

genera una salid.a de fondos. que se compen5a. por una 

par Le con los beneficios r epa l. r i .ados por las compaf"íl as 

palroloras C"'n Amori.ca Ldl.ina y Medio Cr1unt.r,oJ. 

- :19 -



por la act..ívidad en el exLeriar de 

mariuf acLurer as Ccuyos rendimíent..os 

completamente por nuevas inversiones). 

son 

las empresas 

absorbidos 

El aprovechamiento 

por parle de los gobernantes norteamericanos del 

excedente de recursos de los paises pet..roleros. t.omando en 

cuenta la fijación del precio del barril en dólares. se 

da cuando el Tesoro Norteamericano y la SAMA CSa.udi 

A.rabian Monelary Agency) llevan acuerdos en los que las 

saudi las se compromet.en a adquirir (con part..e de sus 

excedent.es). titulas emitidos por el. Tesoro de EU. bajo la 

condición de que no se deprecie el dólar norteamericano con 

respeclo a las demás monedas fuertes. 

Hablando sobre los cambios de los pasivos a corlo plazo 

Cla entrada net.a de capital extranjero) • éstos son a menudo 

uno de los flujos que ayudan al financiamiento dol déficit 

nort.eamer i cano. En general, se pres~ntan enlr .:i.da.s r?n este 

renglon. pero en 1970-71 con el debililami-er.to del dólar. 

hay una retirada de préstamos del ext.erior. En 1974. Sl:t ve 

una recuperación en est.e renglón por el aument.o en 

inversiones a corlo plazo de los palses de la OPEP. 

En 1977. cuando 

Cart.er. la economia 

sube a la presidencia el Sr. James 

nort.eamerícana lodavia deja ver los 

resabios de la depresíón sufrida l.res a~os atrás. 

Para lograr el crecimienlo. esta administración dest.aca 

el papel del presupuesto público. En esle sentido se 

mane Jan elementos relacionados con la estructura 

ingreso-gasto publica. 

Los punt.os en relación a est.o son: el uso adecuado de 

los gaslo$ 

satisfacer 

del presupuest.o federal para 

las necesidades de la economia; la reducción 

del prodtJclo para gasto gubernamental de tal forma que :;o 

alivien las presiones sobre el mercado de crédi lo 

liberando asl fondos que sallsfagan la demanda de 
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préstamos sin necesidad de incurrir en un aumento drástico 

de la t.asa de creac16n de dinero; la realización de un 

sistema impositivo más just..o y sencillo: la di smi nuci. on 

del défici l quber namental con objeto de tender al 

equilibrio presupueslal público. ~omandose en cuenta que lal 

por ciclos. teniendo una equilibrio debe darse 

si t..uación supera vi t~ar ia o deficilaria de acuerdo a las 

necesidades de la econom!a; la canalización prioritaria de 

los gastos hac1a rubros de asistencia social y de creación 

de programas para atacar el desempleo. destinándose los 

desembolsos cada vez en menor proporción a los renglones de 

defensa; además se comenta que lanlo los gast..os como los 

ingresos deben darse en un contexto de programas que eviten 

la creación de 

de bajo desempleo. 

demanda excesiva durante periodos 

Met.a.s que t..ambién se dest.acan y se vinculan a lo 

ant..erior son: el estimula al ahorro y la inversión: la 

disminución de la inflacion y del desempleo as1 come la 

est.ab1lizaci6n de la moneda nac1onal. al considerarse que el 

descenso en su valor acenlua las presiones inflacionarias. 

Ademas, y con el fin de recuperar las reservas y 

aliviar la sit.uación de la balanza comercial. se ponen en 

circulación bonos del Tesoro em.it.idos en marcos alemane~. 

francos su1zos y yenes japoneses (cuyas Lasas de tnt.erés a 

inicios de la administración son crecientes): se apoyan 

las exporlaciones norteamer lcanas -proclamando por lo 

t..a.nt...o por la expansión de las economi as i ndustr .tal i ;::adas 

que posibilit.e la demanda de productos procedentes de Est.ados 

Unidos-; ademas se tiene la mela de red•Jc1 r 

importaciones. part.1cularmenle las de pet...roleo: as1misrno 

las autoridades de E. U .. realizan planes economicos 

internacionales con ObJelo de promover l.a recuperación de 

la crisis económica mundial.. el estimulo al libre comercio 

inl.ernacional. asi como el sosl.enimienlr:i de un s1stema 

financiero mundial fuert~. 
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La lendenc1a creciente de las lasas de interés reales 

en 1978 Can respuesta a la necesidad de recursos por 

parte del Gobierno), ocasiona que los deposit..ant..es desvíen 

sus f'ondos de las cuentas de instituciones bancarias a los 

valores de mercado, lo que provoca una baja en los 

depósitos y una disminución del crédito interno en este aRo. 

En este mismo aí"io. la expansión económica interna se 

da a menor ritmo que en los lres aNos anteriores. Est..o se 

debe en parle a los ef'ect..os rest.rictivos de las polít.icas 

monetarias y fiscales aplicadas; además la economía 

estadounidense está completando tres aNos de recuperación de 

la recesión de 1974-76. 

En 1980, las políticas monetarias y fiscales 

consecuent..an que las t.. asas de interés nominales sean 

altas. El crédito continúa siendo restringido. Ello, 

junto con bajos randinúentos otorgados, a.haga la damand• .. d~ 

bienes de inversión. 

Las bajas utilidades reales, las altas tasas de 

i nt..erés y los bajos precios en los bonos 

gubernamentales continúan provocando que los f'ondos: 

fluyan hacia el mercado do bonos. ejerciendo una presión 

sobre los precios de los va.lores. 

En los inicios da los ochentas. el peligro es el da la 

inflac1ón. a la que en gran parle cont.r1buyl3 -a parte de 

una demanda exces1va paralela a un crecimienlo monetario no 

l.an excesi ve- el défic1 t presupuesta! en el que se ha 

venido incurriendo Cy que ha eslado acompaf'iado por un alt..o 

desomplco y capacidad ocio$~). 

En rel ac1ón a 1 a situación presentada. al Prasident...o 

Car ter hace comentarios referentes a la pal í t..ica econórni ca. 

Opina. por una par le, que 1 a pol í l i ca monelar i a debe ser 

menos estr1ct.a y. por olra parle, que la política fiscal 

debe ser flexible. Ello para avilar un crecimiento 
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flojo de la product..ividad y una galopant.e inflación y 

para evi t..ar la necesidad de aplicar pal i t.icas 

presupuest.ales l.an expansivas para compensar los 

efectos negativos del empleo restringido del dinero. Coloca 

a la politica fiscal en primer lugar en la g1Jerra cont_ra la 

inflacion. En este senLido. la Reforma Tribut..aria que la 

administ...ración lleva a cabo. básicamente consiste en una. 

serie de reducciones de impuestos y en la implantación de 

incentivos fiscales a las empresas. 

Se promueven los programas de saneamiento de las 

finanzas públicas. El President.e coment.a que el balance 

del presupuesto liene su base en la fuerza del sector privado 

Cpara dinamizar la economia). en la sit.uación financiera de 

los Gobiernos estatales y locales. asi como en el déficit 

del país en comercio exterior de bienes y servicios. 

En el plano internacional a ~ines de los setent.as. y a 

principios de la siguient.e década. continúan los tipos de 

cambio flotantes Cpara corregir los desequilibrios de pagos 

de los diversos países); las mercados privados fungen como 

fuentes de financiami.ent.o por parte de los países 

superav1larios hacia paises defi.cilarios, financiamiento 

otorgado sin t.ener que recurrir a la imposición de 

rest..ricciones sobre el intercambio comercial o de capital. 

La lendencia a la reducción del valor del dólar se 

det.iene, y los mercados de divisas funcionan en forma 

relativamente ordenada. 

En eslos momenlos Estados Unidos cont.inUa conLribuyendo 

al exterior con recursos; est.a vez para promover el 

creci.m1ento de las economías en desarrollo. 

A nivel int.erno, el panorama economLco muest~ra los 

siguientes signos: aumento del empleo. del ingrec;;o real de 

los sectores productivos. de las ut.ilidades de las empresas y 

de la formación de capi.t.al fijo Ceslo último disminuye el 

riesgo de lener capac1dad product~i·.ta in5:uficier.te q1Je 

pr oveique tendenc1 as de escasez y por 
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los precios: los estímulos fiscales y las bajas de impuestos 

contribuyen también a la atenuación de la inflación al 

permitir reducir los costos de operación). 

Haciendo comparaciones enlre el af'l:o de 1975 y 1990 

sobre el déficit público en relación con algunas variables 

económicas -eslo para dar una idea de los elemenlos que 

acompaN'an el inicio de la Administ...ración Reagan-. puede 

défici l. decirse que: en 1980. al igual que, en 1975. el 

muestra cifras amplias: 2.8% y 3.4~; respecto al PNB, 

respeclivamenle. Como se ve los números de 1980 son menores 

que para mediados de los selenlas; además. la parlicipaci6n 

porcenlual del déficit con respeclo al ahorro interno es 

menor en el af'l:o de los ochentas que en el olro. siendo de 

15.5Y. Cen 1980) y de 19.5Y. Cen 1975) C26). 

Para eslos dos af'l:os mencionados, la participación del 

déficit. de las finanzas públicas en la inversión letal, 

alcanza sus máximos valores. siendo de (19. 71) a mediados de 

los setentas, y de C14.74)~; para el primer afk:i de 1980. 

Lo anleriormenle descrito da idea de cuáles son los 

elemenlos que serv1r3n de lelón de fondo duranle la situación 

económica experimentada en el periodo gubernamental del 

Presidont...e Raagan. 
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C1) Los dalos dados a valores const..anles. se han 

deflaclado, t..omando como af"io base 1982. 

del deflaclor implicilo del PNB. 

a part.ir del 

C2) La inversión direcla refleja la act..ilud de los 

empresarios r1or leamer icanos que en vez de axpor lar sus 

productos. deciden conslruir filiales en el exterior. 

incentivados por las facilidades imposilivas federales que su 

país les ofrece y por el al t..o nivel de aranceles para 

exporlac10n debido al surgimienlo de bloques comerciales 

externos. 

C3) BLQCf,;: L. FREO •'Las Raíces del Déficit. Norleamericano'' 

Los Orígenes del Desorden Económico Inlernacional FCE. 

México, 1980, pp. 213-214. 

C 4) En el Cuadro 1 pueden verse los lres af"ios que se 

destacan de la década de los cincuentas. El aumento como 

proporción del PNB es menos acenluado que el aumenlo en 

Lérminos absolutos. 

(5) El incremento gradual de la inflación mundial Csin cont'ar 

la de 1951-52 por la Guarra de Corea), se da a parlir de 1956 

Chasla 1972). con aumenl.os acenluados an 1957 y 1958 (1965-66 

y 1970-71). El movimiant.o de precios en E.U. sigue una paul.a 

similar al d~ los mundiales. HOPKINS JOHt' Op. Cit .• pp. 16. 

149. 

C6J En el Cuadro 2 puede observ~i.rse esle comportamiento en el 

renglón de Inversión Brut..a F1Ja Tal.al <.Je 1955 a 1958. 

C7) Ver Cuadro 3 el comporlamienlo de los renglones de la 

balanza de pagos para los aftas: 1955. 1958, 1959. 

CS) E:at.a sit.uación se resume en el Cuadro 4. STADNICHENKO A. 
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''El Sis lema Monet.ario y las Contradicciones 

Capit.alismo' • Revisla: Cuadernos Culturales No. 

LIBRERIAS ALLENDE, S.A., México, 1972, P. 117 

del 

5, 

(9) Esta proceso puede verse en al Cuadro 5, donde se 

not.a la si t.uación da la economía da Est.ados Unidos con 

respecto a la de los países de la CEE al comenzar la 

década de los sesentas. SfADNICHENKO A. Op. Cit.. p. 

139. 

C10) Eslas inversiones en el exterior, consist.en en 

inversiones corporat.i vas, adquisiciones de valores, compra 

de bonos eml Lides recient.emenle y préstamos a cort.o plazo, 

i ncl ui dos los depósi los 

SfADNICHENKO A. Op. Cit.. 

de dólares fuera del país. 

Cll) La lasa de crecimiento promedio anual se ha sacado con 

base en 

''Cuentas 

los valores corrient.es presentados en: FMI 

Naci anal os' • Financieras 

Internacionales, 1986, p. S 340. 

C12) BLOCK L. FREO Op. Cit.. p. 215. 

C13) La lasa de impueslo es del 

anual en un lY. . SfADNICHENKO A. 

19X y encarece el crédito 

•• 'Defensa del Dólar 'en 

Perjuicio de Otras Monedas Capitalistas "' Op. Cil. p.143. 

C14) En general. durante los cincuentas y los sesentas las 

Lasas de interés suben. HOPKINS JOHN Op. Cil. p.18. 

C15) BLOCK L. FREO Op. Cit.. pp. 212-213. 

(lG) STADNICHEM~~O A. •'Primeras TenLativas para resolver el 

Problema Monetario del Capitalismo'• Op. Cit. p. 228. 

C17) Ver Cuadro l para lo relacionado con el superávit de 

l9f39. Ver Cuadro 3 para ver la reducción de la •posición 
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s.uparavit.aria: comercial y el mejoramient.o general de- la 

cuenta ?e capitales en los aRos indicados. 

Cl8) DAVALOS L. ELISA Tesis Proresional: 'La década de 

los Setentas~ los Antecedentes de la Politica Reaganiana•• La 

Estrategia Económica del Programa de Recuperación de Reagan 

C1981-Hl84) México, 1987, p. 6. 

C 19) STADNI CHENKO A. ~'Dos Devaluaciones del ~lar y 

Búsquedas para Reslruclurar el Sislema Monetario"' Op. Cit.. 

p. 242. 

C 20) De 197 4 a 1975 ef PNB en t.ér mi nos const.ant.es e 1982=100) 

pasa de 2,728.42 a 2695.45 miles de millones de dólares. 

Véase FMI Op. Cit.. pp. S340-S341. 

C21J STADNICHENKO A. Idem., pp. 244, 249. 

C22) KNUCKLES JOHN Idem .• pp. 12-13. 

C23) Los a~os de expansión de las exportaciones de EU 

son 1972-74, 1978-80. Las caídas en las export.aciones 

corresponden ~ los aNos de 1975 y 1977. sin embargo no es 

sino hasta 1978 cuando el país sufre las mas severas 

restricciones an su balan=a de pagos desde la Segunda Guerra 

Mundial. Ver FMI Op. Cit.. pp. S230-S231. 

C24) En este a~o los préstamos internos suman 9.2 mil 

millones de dólares, y los externos -5. 45 millones. Est.o 

en respuesta a la necesidad de recursos por parle de E. U. 

Aunque debe decirse que durante la pri.rnera mi.Lad de la 

década, al financ.:.i.:i.mle>nlo dul déf1c1t f i "Sea! en su mayor 

parle se moneliza. En 1975 y 1980. los préslamos inlornos 

alcanzan proporciones rel al l vamenle al las. 75. 28 y 89.15 

mil millones de dólares. Para estos dos aftas. los 

prést.amos ~xlernos suman 14. 25 y O. 26 mil millones: da 

dólar•:>'5. Lo que sLgnLfica como proporcion del déf1c\l 15.7 y 
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O. 3~·;.. respectivamente. Véase cuadro 7 para v~~. _la_.eyQ_lución 

general de estos: renglones:. FMI Op. Cil. pp. S340-S34l.. 

C25) KNUCKLES JULIAN Op. Cit. pp. 38-39. 

C26) FMI Op. Cil. pp. S340-S341. 
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CAPITULO 111 



III LA POLITICA ECONOMICA 

DEFICIT FISCAL. 

Existe una inlerrelación 

la siluaciOn 

Tal relación aslá en 

doméstico e inlernacional. 

Tomando en cuenta lo anterior. &sle capítulo liane como 

fin conocer el comporlamienlo del déficit fiscal y de 

los componenles principales que lo determinan, así como en 

general las polit.icas Cmonelaria y fiscalJ aplicadas por el 

Presidente Reagan; asimismo destacar los efectos principales 

que el déficit. liene sobre algunas variables macroeconómicas 

internas y ext.ernas para J.luslrar la imporlancia que l.iena en 

el panorama económico. 

Para ello. se analiza la vinculac1cin existente en• .. re 

el déficit fiscal y el conle;.:lo inlernacional. daspuE""~ se 

estudia la relac1on que se da entre la econam1a y esle 

desequill.brio~ posleriormenle se dasl:;ican los elemanlos 

relevanl.as de la polilica econónuca e fiscal y 

monetaria) para cada uno de los cualrien1os del período 

gubernamental del Presidente Reagan. haci8ndose después 

comenlarios en torno a dicha polilica: luego se punlualizan 

las caracler i st~i cas primordiales del endeuda.mi en to 

es la.douni dense. 

l. S!_ d~ficil f1scaj_ 9§. E.U. :t. tl conloxlo internacional 

La econom1a norteamericana -cuya caraclerís:Lica más 

si.:ibresalienle ho:t día es el défi.cit fiscal- s1gue siendo el 

centro de gra•.redad de la economJ.a mundial Cl). 

Durante la Adm1ntstrac1ón regan1ana y -sobre lodo duranla 

el primE>r cuatrl.'°""Ol.O de su mandato- , la polít..1ca económica 

exr:-.lnd.a ti:"normPmc~nt_p el déft.ci.t ostructural de las .fin01nzas 
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publicas (2). Al gas lar se más de lo que se produce, 1 a 

diferencia se loma preslada. 

del 

La at.racción de fondos 

mercado europeo 

con los 

de 

del exler1or Cparlicularmenle 

capitales y de transacciones 

real.izada!i japoneses) puede observarse en los 

números de 1 a balanza de pagos. que reflejan, en la 

cuenta de capital. una entrada imporlanle de recursos. 

El movimienlo de capitales (hacia E. U. y desde estE>" 

pai s) , se e ompone de: IED. Inversiones de car lera, 

crédilos de bancos comerciales, financiamiento comercial, 

empréslilos gubernamentales. préslamos Lravés de 

organlzac1ones i1nanc1eras internacionales, pagos dif'eridos y 

fuga de capitales . 

La demanda de fondos presiona al alza las lasas da 

inleres denominadas en dólares. llegando a ser éslas mucho 

más al Las qu~ en 1 a Republ 1 ca F><:?deral Al emana y Ja pon ; es t.. o 

provoca var 1.. .:ic1 ornas en 1 a coli zación cambiar· i a de l .a. moneda 

nor leamer icana. Ademas esla elevación da tasas trae otros 

efectos consigo, p. ej., su recaida sobre los paises 

ondeudados con los bancos norteamericanos. pues ello origina 

el crecimiento del servicio de sus deudas. 

La causa fundamental de la elevación d8 las lasa$ de 

inlerés, t.iene 

inflacionaria 

su base en la presión financiera 

ejt?rcida por el déf1c1t. fiscal y el 

apuntalamiento del lipo dto cambio. 

Por otra parle, la sobrevaluación del dólar afecta 

la dinámica del comerc.:10 nacional e lnl•-:ffn.:s.c1on ... l. 

pueodt;) ver se por un la.do en E>l hecho de que con un t t po de 

cambio de esa nalurala;:a, la'5 empresas e:<port.ad•:iras de E. U. 

reducen su compet.enc1 a; las importaciones se esli m1Jl an. 

Por •:it.ro lri.do. se goner..1.n ¡:r•:?st enes prol.-'?•::c1 nn1c;t_3c; 

que;, .l.ll\Qf\a::;:.:.n la. real1zac10n d~l comer-:: 1 •:• mundi.;. l. 
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eleva el déf·ici t. en la balanza comercial 

exist.encia 

sist..ema._(_'inanciero int.ei-·nacional. 

La exist.encia del déficit. fiscal y 

se refleja en la necesidad nacional 

lo que induce a especulación cambiarla 

Part.icularizando sobre el déficit. 

concluir que ést.e es •uno de 

fiscal. se puede 

los principales 

obst.áculos que impactan• cualquier sOlución a largo plazo a 

los desequilibrios que det..erioran los sist.emas comercial y 

financiero del mundo'' (4). 

Durante la segunda et.apa del período gubernament..al del 

President.e Reagan, juega un papel fundament.al el hecho de 

que dent.ro de la polit..ica int.ernacional~ la •'Guerra de la 

Galaxias•• pierde su sentido central. lo que se ve estimulado 

por la reducción de armamentos por medio de los a.cuerdos de 

desarme, la creación de la Perest.roika. asi como la apertura 

de las economias de Europa Orient.al. Factores tales que 

cont.ribuyen a que finalment.e en los dos últimos af"íos de la 

Administ.ración Reagan. el déficit. fiscal se vea reducido. 

a) Opciones para lograr el cent.rol del presupues~o público 

Debido al i mpaclo del déficiL fiscal sobre el 

cont..ext.o inlernacional. se han buscado opciones para lograr 

el cent.rol del presupuesto público que involucran el manejo 

de las lasas de inleres y la coordinación de las polit..i.cas 

entre naciones. 

En el caso del manejo de las t...asas de interés. 

necesi t..a 11 evarse a cabo un abat.i mi.en~o de las mi srnas. de 

forma t.al que baje la cant.idad de recursos destinados a 

pagar los int.ereses de la deuda. 
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e?<ige la disposición _de un programa 

disminuir el déficit. afio lras af'{o. 

cuya mét..a· ·s'ea'·-1a·~~-. d9 

La presión al -a-1::.a de 

las t..asas de int.erés t..iene una de sus causas básicas en ·1os 

requerimientos de fondos por parle del Gobierno. 

Cent.ro de los programas de reducción de t.asas. se 

han llevado a cabo por ejemplo los de la Oficina de 

Presupuesto del Congreso C5). 

Sin embargo. la alt..ernat..iva de reducción de las 

lasas de interés es inviable. Ademas la • •Fed' •. t..emiendo 

a la inflación. las ha seguido aument..ando. En lo rererente a 

la coordinación de polit1cas entre naciones. puede decirse 

que a partir de la primera mil.ad de los ochentas, los paises 

indust.rializados -part.icularment..e Est.ados Unidos. Japón. 

Alemania, Inglaterra y Francia- han realizado con mayor 

frecuencia sus encuentros. En ellos, Est.ados Unidos se ha 

comprometido a aplicar polít.icas de reducción de gast..o 

público, siempre y cuando. -al significar esta acción una 

menor dínamica económica interna-, las et.ras naciones 

estimulen su demanda de productos norleamericanos 

neutralizando así los efectos recesivos al interior de 

gran par t.e depende 1 a la QConomia de E.U., de la que en 

est..abil idad económica internacional. Sin embargo, ni 

Estados Unidos. ni las otras naciones han cumplido 

cabalmont..e sus compromisos. 

Comentarios pertinentes del Presidente Reagan durant..e su 

primera et..apa se dan en el sentido de que la po~ición de 

Es~ados Unidos ante el mundo se ha Vist.o det..eriorada. lo 

qua fundament..almente 

i nlervenci on1 smo estatal. 

responde 

as1 como 

al 

la 

crec.ienle 

aplicación 

erronea de poli Ll.cas gubernamentales. Al ser precisa 

la reslituo:-ión de la supremacia econónuco-politica rnilit..~r 

del pais. el proyeclo económico conservador plantea 

la li.ml.tación del crecl.ml.ent..o del gasto p1Jblico en alg'-Jnos 

renglones, paralela a la canalización de los fondos 

liberados con base en objetivos internos y externos (6). 
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b) Polilica Comercial. Cambiaria. DéfiCfL- Comer:cial y_ .Fiscal 

La enorme sobrevaluación sulrida por el dólar d~ 1980 

a 1985, impulsa la tendencia hacia el déficil comercial Cal 

verse estimuladas las importaciones), que se presenta en 

1982; superando eslo desequilibrio en 1984 1 los 100,C()Q 

millones de dólares y ampliandose en los siguientes a~os (7). 

En respuest.a al creciente desequilibrio comercial. se 

adopla. 

di visa 

a. parli r de 1985. una 

verde frenle a las 

polilica devaluatoria de la 

diviSas claves; así. desde 

febrero de 1985 hasla fines de 1986 el dólar cae C39)Y. y 

C44)X frenle al yen japonés y al marco alemán respeclivamenle 

(8). Sin embargo. el déficit. de la cuenta corriente en 

1985 conlinúa aumenlando, ascendiendo la cifra en ese aRo 

a 115, CXX> mi llenes de dólares. 

C7.0)~ mayor al de 1984. 

lo que significa un déficit. 

La dep1·eciacLon del dólar cont~inúa. lenLendo así que en 

1987 se devalúa C36. 6):" respeclo al yen y (36. 2)% respeclo al 

marco, Luego esta tendencia se revierte. teniendo de 

finales de 1987 a medLados de 1988 una apreciación de C16)% 

con respeclo al marco aleman y (10)~{ con relación al yen 

japonés C9). 

Apart.e de 

para combatir el 

Es~ados Unidos 

proteccLOnLslas. 

la aplLcacLón de poliltcas cambiar1as 

desequilibrio comercial. la reacción de los 

es la 

A es le 

de llevar 

respecl.o, 

a cabo 

Marlin 

poli t.icas 

Feldstein 

-exasesor economi. c•::J de la Casa 81 anca- opl no desde 1986 

que tales ac..:..1..or11.2~ no serian úLLles par;:i. aba.tLr el défictl 

comercl.3.l. pero q1Je eri cambio debt?rldn aplicar-:::e soluci.ones 

de ra1z. 

pol1tica 

es decLr. deberla darse una mod1f tcaci.6n de l~ 

macroeconomL ca de l ::i. na.c1 ón basi camenle di r i gt da 

al meollo del a.s•Jnto: a la dismLnuc1on 

pr"3SUptJest.n del Gobierno. 

del déftci t del 

Op1n1on"='"E" ·::amo la .'.ir.ter ior t..L+;nen gran pe:;;o en la loma 
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de pal i ti ca económica con respGcto al desequilibrio 

comercial, ya que dan idea sobre el hecho de que enLre los 

principales factores que han eslimulado la exisLencia del 

dél-icit comercial se encuentra el crecimienLo del déficil 

del presupuesto publico. que 11 gado al i ncremenlo de las 

tas.J.s de interés. provoca un fuerte fluJo de fondos del 

exl.erior hacia Estados Unidos. con el consiguiente efecto 

cambiar10 sobre el dólar Cy por tanto sobre la balanza 

comercial y de capitales). Esta si t.uaci ón afee t.. a 

asimismo -en un conlexto naci.onal a internacional- a 

oLras variables económicas Cpor ejemplo y enLre otras. a la 

inversión, al ahorro y a la inilación nacionales. así como a 

las Lasas de interés a las y las cuentas externas del país). 

Es por 2st.o que este desequilibrio se constituye en un asunLo 

de gran debate durante Lada la era ''Reagan•' por ·parle de 

los circtJlo~ de poder estadounidenses. 

2. La economía y ~ d~ricil fiscal durant.e la Ad~inislracidn 

Reagan 

A inicios de esta adminislración. se realiza un 

diagnóslico de la economía, basado en los principios da la 

teoría de la Escuela de la Oferla. 

Al obsar var los pl anleami en los expuest.os. puede noLars.e: 

la relevancia de la relación que exisle entre las melas a 

1 ogr ar y 1 os desequi 1 i br i os de la economi a Co sea la 

relación enlre las melas y Lres cosas aunadas íntimamente: el 

déflcil fiscal. comercial y el endeudamienlo nacional). 

Las. metas propuest.a.s. y los resullados a los que se llega 

son los sigt.Úen{es: 

1) Desde inicios de su mandalo, el Presidenta opina 

que existen factores que deben impulsarse 

el buen runcionamienlo da la econonua. 

para lograr 

Refi.riéndose 

con esto, bá.s1cLl.manle al desestimulo quJ3' han sufrido la 
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productividad. la inversión y el aho~ro ~10). 

Los resultados: de esta primer-a propuesta. no son los 

esperados. por ejemplo. el país obliene un menor 

creci mi ent.o de 1 a product..i vi dad C 1 ado de la of er la). Esto 

puede ver:-se asi: durante los aNos set..ent.as la productividad 

crece en C0.6%) promedio anual. mientras que de 1979 a 1986. 

la cifra es del CO. 4%). Por otra parte. se dan ot~ras 

situaciones: que suponen implicaciones negativas para el 

desarrollo de la product..ividad f'ut..ura, como la evolución 

regresiva del ingreso Csobre todo el de las generaciones 

jóvenes). 

En relación a la inversión, ante la expect.ativa de 

una acli va formación de capi lal con equilibrio en 1 a 

balanza de pagos. el resultado es que la nación alcanza la 

inversión neta más escasa desde la segunda post.guerra. 

Ello está ligado a una orientación por el lado de la 

demanda, al imponerse el espiritu consumista a la neces1dctd 

de ahorrar Cll) -y por lanlo a la necesidad de invqrtlr 

produclivamenle-; eslo se refleja en la raducci on de la 

t.asa de ahorro interno y en el aumento explosivo de la de1Jda 

externa tola!. Además. el s1slema financiero del pais se ve 

afectado e 12). 

Tocante a la t..asa de ahorro pr-1vado neto, ésta 

disminuye signiCicalivamenle con respeclo a la década pasada, 

pasándose de un C8.D~ del PIB obsarvado en 

set..enlas. un (6.1)".-. presentado en los ochentras. 

los 

Por 

eso el ahorro int.arno neto -equivalente al ahorro pr1vado 

net.o menos el gast.o del sect.or público- también se ve 

reducido en la presiaonte década. Del C 7. 1) ~~ dal PI B en 1 os 

setentas. al (3. 4)% en los ochentas C13). 

2:J La segunda propuesta de la Adm1nislración 

ieaganl a.na. es la del logro de un ("'7".:lbl erno F'edcr:..l más 

reducido y aust..ero. excepto en dos rengl enes de gasto: 

las de defensa y los de seguridad social -as lo úl t.i mo 

r el ac l on.J.do r:on 1 os ni veles de vida de la población 

nort.eamer1cana- . 
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Los hechos dejan ver que la nación alcan=a un nivel 

de gas lo mucho más al t.o que el de l 979. Es lo puede 

ilustrarse viendo por ejemplo que en esle af(o, ~1a 

prop'?rción de los gaslos con respecto al PIB es de C2:0. 5)·~~. 

mientras que en 1986 esLe indicador es de C2:3.8J~'. C14). 

Lo que también se ve es que los renglones de gasto que· 

más debian conlrolarse, aumenlan. Por ejemplo. en el caso 

del pago de los int.ereses de la deuda. 

3) La tercera propuesta liene que ver con la necesidad 

de reconocer los errores de polit.ica fiscal de 

adminislraciones anteriores, que han acent.uado 

deficitaria ent.re ingresos y egresos públicos. 

la brecha 

Esto con el 

f_in de sanear la s·1tuación de las finanzas públicas. 

Lo que en esle sentido 50 dlcanza es la ampliación 

del déf'ici t. de la estructura i ngr eso-gaslo del 

GobiGrno. desequ1librio que absorbe casi el (100)~ de los 

ahorros del sector privado a fine5 del manda.Lo de Rl?agan 

C15). Aunado a esto, la deuda pública aumorat.a casi t.res 

veces en 1988 respecto a la de 1980. 

Pese a lo ant.erior, también es pertinenle decir que 

el déficit fiscal se reduce li~eram&nle en 1987 y 1989, on 

re~puesla a que los proyectos de la ••Guerra de las 

Galaxias•' dejan de ser t..an relevant..es como en af1os 

anteriores. 

4) En cuar t.o lugar, de lo que el mandat..ario habla, 

es de la recuperacidn del liderazgo del país 

fundamentado-~ en -.el--· ~ejof'amit?nt..o --~-de ____ su ___ -:=ompeli l1 vid.:i.d 

int.ernac1onal y en ef est.ímulo ·.-de la creación de marc;...dos 

más libres. 

Es t.. e propósito se ve anulado por el 

comporlamienlo interrelacionado de varios elementos que 

mali=an el panorama general durante ~l p..:;oriodo del Presid'°'11t.~ 

En pr1m~r lugar. como el ahorro i nt..er no se R.vagan. 

reduce. no hay suficient..e~ recursos para financiar ol 

gast.o interr10 y l<.\S i mpor t,ac.l.ones:, rs-ntonces, se re..:.ur re 
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al ahorro externo: la situación 

desequi 1 i br i os de la balanza de pagos. 

se refleja en los 

Por un lado. se 

presenlan los desequilibrios comerciales 

Por otro lado, la atracción de recursos 

ya mencionados. 

del ext. er l. or 

origina una cuenta da capital superavilaria. A est.o 

se liga el aumento de la posición deudora internacional del 

país. -es decir, hay una mayor cantidad de acli vos 

extranjeros en E. U., que de activos norteamericanos en el 

ex'ler1or- Además. las act.iludes con respect~o a la 

f'or maci ón del lan proclamado '•mundo libre•• son más bien 

rebasadas por el proleccionismo. 

5) Otro propósito del vecino país al asumir el 

poder el Sr. Reagan, es el del forlalec1mienlo de la 

defensa militar de la nación, partiendo de la idea de que se 

ha dado un debilitamiento de la presencia económica y militar 

del país a nivel internacional. poniendo en 

entredicho el liderazgo de los Estados Unidos en el mundo 

occidental y su capacidad de respuesta al avancG d<>l 

comunismo Gn escala mundial.•• C16J . 

Tomando 1 o antar l or como base, se propone: el 

incremento de los gas los mili lares C teni ando en cuan la 

elementos relevantes como la baja de la inflación. de las 

tasas de interés- y del desempleo), a~adiéndosa el 

supuest..o de que la consecuencLa de todo eslo no puede ser 

más que la recuperación de la act1v1dad econonuca, y por 

tanto la disminución del déCicil fiscal vía aumento de 

ingresos. 

Los resul lados concuerdan con algunos punt..os. Por 

ejemplo, los gastos mLlilares aumentan en forma lmporlant.e; 

-.:; in embargo, s.1 bi c-n la e-::::onorru.a nor t..0ani.:::1r 1. can.e.. ha s.ost9nido 

una actividad t:?conomi ca relevante. por otro lado, 

act .. ual mente, este pa1s se lopa con dificultados para 

sostener esla estralegLa. en •?l largo plazo. 

déficit fiscal muestra una tendencia creciente. 

Adam.is. el 

Con respecto al crecimi12nto 11gadr:i a los gastos. puede 

verse qw¡;. ':!Bspuas de la receston d'S' 1982, S&=J 
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~recimienlo económico sostenido (acompaftado de un abaLimienLo 

del deSempleo). De 1992 a 1984.. se obt.iene una t..asa de 

crec1mienlo Promedie de C0.9~·o). mientras que para loS 

siguienles cuatro afios. la ctf¡·a respectiva es del (9.5~~). 

siendo la Lasa, para los ocho af'ios, de casi 3~·~ C17). 

6) A parte de reconslruir su fuerza defensiva. se hace 

la propuesta de lograr una política exterior que mantenga a 

la nación a la cabeza del ••mundo libre·• . 

El resultado se resume asi: el relevante aumento del 

endeudamient..o norteamericano perturba las negociaciones -las 

que fundamental mente se refieren al apoyo de las 

export..aciones norteamericanas y al ene auzami ent.o del 

liderazgo financiero de los Estados Unidos en las economias 

subdesarrolladas- del pais en el ámbilo externo. por lo que 

exi st.en desconfianzas sobre el soslen.1 mi en lo de ésLe a la 

cabeza del ·ºmundo libre••. 

7) Otro de los fact.ores a resolver es el de la 

1nflación -que en 1980 alcanza niveles de dos ~ígiLos 

C12.4)%-. problema fundamenlal (19). 

El resultado logrado es po~it.iv~, pue~ el nivel 

inflacionario baja. ya que a parl.ir del índice de dos 

díg1los presenlado en 1980. en 1988, la cifra obtenida no 

supera el (6)~ .. C19). 

9) Con respecto a la reducción de regulaciones 

gubernamentales propuestas. pueden verse elementos que 

realmente dan crédilo a la acción gubernamental. En est..e 

senlido hay var1as cuestiones. Primero. el mandalar10 

renueva la popularidad de la Lónica de libre mercado, Lo 

que se lr adLJce por eJempl o en el abandono de 1 :is 

reglamenl;iciones (como en las l.i.n..:-a$ .:iérea5, r?r. bancos y en 

la indust.ria de energéticos). En segur1do l llgar , 1 os 

ef eclos de los recor Les de l mpuesl os son pos l ti vos -por 

ejemplo un.l Lasa lmpos1l1va máz.ima dt;:.•l 50'.':;.; termina 

por gen<?rar m,js r~d! Los proveniv1·it.::·,. .je l:;,s 1-1c0s qiJe una del 
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70!~; ... • • C20)- en cuanl.o que proporcionan incenl.1vos a los 

empresarios.· Asimismo. se logra eliminar polit.1cas como 

la planeación Oác.iOnal ,· los cent.roles de precios y salarie-:; 

y los ·pr.Ógi--a~aS de ·~mpleo en gran escala (21). 

3. Política fiscal 

Has t. a hace quince artes. la legislación en materia 

fiscal t.odavia apoyaba la acción discrecional y sin 

indexación del gaslo por una part.e •. y p~r ot.ra, funcionaba 

bajo el supuesto de que las enl.radas pagarían los dólares 

gastados, conlandose para ese enlences con diversas opciones 

correclivas de gasto-ingreso, existiendo enlences mayores 

posibilidades de conlrol del déficit. 

Sin embargo estas medidas cambian duran le la 

Administ.ración Reagan. En primer lugar, las acci enes 

discrecionales d~l gasto s~ modifican. La regla a aplicar 

es la siguiente: la mayoría de los programas no relacionados 

con el aumento del nivel de vida de la población 

estadounidense son inLocables y a prueba de inflación. 

Post.er iormenle, pr i nci. pi os de los ochenlas, los 

economistas (seguidores de la Escuela de l~ Oferta) eliminan 

la regla de que supone que las ent.radas compensan los 

desembolsos. 

Estas medidas se reflejan en una reducción del cent.rol 

del abullamient..o del déficit. fiscal y son llevadas a cabo 

poco antes y durante la Administración Republicana. 

a) La polít..ica fiscal durante: (1981-84) 

Es necesario ejercer •Jna polil1ca f1sr:al discrecional 

para lograr la recuperación econónu.ca, la baJa de la 

inflac16n. del desempleo y de las lasas de inleré~. El 

mandatario argumenta q1..te por medio de t.al recuperac.:.On. ~!; 

posible reducir el déficit. presupuestal 
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mulliplicador del ingreso sobre las entradas del Gobierno. 

Asl. el Presldent~e recort.a impue:;t.os, y fortalece los ga.st.os 

de detensa ( 22). 

En relación a los recortes. impositivos reali::ados -que 

se t.raducen en una reducción de impuest.os a las personas 

físicas y morales-. el objet.ivo es estimular las t.asas 

de ahorro e inversión as1 como abatir el déficit~ de las 

finanzas püblicas. 

Las reducciones de impuestos se materializan en la 

propuast.a del Congreso que en•~ra en vigor en 1981. En 

relación a est.o se ven efect.os, por ejernplo de 1981-83, 

los impuestos se ven reducidos en (25)~ C23). 

Tocant.e a los· gastos, ést.os son fort.alecidos, pues 

si bien se establecen limitaciones su increment.o. 

t.ambién se habla sobre su canalizac1on basada en las 

prioridades del país -y una de ellas es la fort.aleza mil~t.ar 

cuyo logro exige voluminosos desembolsos por concepto de 

defensa.- . 

Paralelamente a la propuesta del Congreso se lleva a cabo 

el Programa de Recuperación Económica de 1981. Uno de los 

puntos principales de esle es el de la oblenclon de un 

superavi.l en las finanzas publicas en 1984-. En este sentido 

se propone el aumento de la conlribuclón de los gastos 

de defensa en los tola.les C24). Adornas. se hacsn 

recorles de diversos programas -:;;oc.tales ( comun.i cae ion, 

educación. nulric1ón. desarrollo comunlt.ario. ale.) y 

también se reduce la ayuda federal los Gobiernos 

Est..at.ales y Locales; luego. con respecto a los recortes 

de impuestos, se plantea una desgravación a los ingresos 

de las personas físlcas C25); también, con el f l n de 

reduc1 r la carga impos1t1va a las .ampro-:;as. O:.t? realizan 

aulorizac1ones para 

acli vos. 

que éstas deprecien r ápi damenla SU5 

Estas a.cc1ones. implicLt.as en los punt.os del programa y 

de la propuest.a. t.ienen como fin sanear la$ finanzas deol 
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GobiSrrlo-;'- s·{n ·:e-riilia,rgo. la recesión de 1982 y la ~aja de 

i3. fr{C-1-acI.cin -. ·prcldUcen una caí da-,, de' -los i.ngr~sos públ ices. 

por. 1:0. que :.muy poco se_ lográ. en relación. al abalimienlo 

del-·. déÍici t.· p·res.upueslal. púbiici;; Cm:ucho menos se logra 

la obt..e.nción del su'perávil. programado:·pa~a·.~~~~)~: 

b) Política fiscal durante: C19B6-88) .-.... 
·:.-,,, 

En 1985, 
' ~~> .:::~~;:·,:_: -·~~-;'~~ ,·_ ~-~:-·:: 

los números r_erl'~Ja·rr ~üe~::,:~j_Se dado 

déficit. f i si::al ." . -'·k~:; .. :;~~:~,~;-"_'~¡.;'~~c;¿pación 
un 

abullamienlo del por 
' ' ' 

el peligro que ello represent..a para· ·1aS·-- 9co0omías nacional e 

i nl.ernacional. 

Para afront..ar el desequilibrio. se aplican diversas 

medidas. En es le sent.ido se dest.aca la aplicación 

de la Ley Presupuestaria de Emergencia para el Cent.rol 

del Déficit. CBudgel. and Emergency Def1cil. Cent.rol). mas 

conocida como Ley 

reglament..ación que 

Gramm- Rudman CLey GR), C26) 

represent.a un compromiso entre la 

Adminisl.raci6n y el Congreso para eliminar el déficit.. en 

un lapso de cinco años -o sea en 1991 con t.. ando a 

parl.ir da 1985-. A est..e respecl.o, la ley prevé 

reducciones de gast..o, programándose el C50)~.-0 de ést.as a bajas 

de gast..os bélicos y ol resl.anle (50)~ a programas no 

militares. Se prelende asi ver inicio de resull.ados 

reflejado en una disminución del déficit... para el ejercicio 

f'iscal de 1986. 

Entonces. en marzo de ese aRo ant..ran en vigor los 

racort..es del gaslo público programado, por 11,700 millones 

de dólares, correspondiendo efect...i vament.e la mi t..ad de 

es la cifra 

ot...ra nulad 

agricultura, 

al presupu1=slo de defensa, m1ent..ras que la 

corresponde a programas civiles 

salud y servicios sociales diversos). 

(como 

Así, 

esl.os recorl.es significan disminuciones en los desombolsos 

programados por (4 9~'.) y C-1. 3~'.) respect .. iva.menle para gaslo-s: 

de defensa y do programas civiles (.2.7). 
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Lo que t.amb1én se cont.empl"a. en la ley es que el 

presupuest.o no sujeto a reducción. es el de l.~s partidas de: 

pago de intereses de la deuda pública. gastos de seguridad 

social, pensiones a excombat.ienles y -divG.rsoS programas de 

ayuda a los pobres. 

La misma lónica de 1985 caracteriza los punt.os que en 

febrero de 1986 el Presidente presenta al Congreso para el 

ejerc1c10 fiscal de 1987 C28). Est.os punt.os son: 

i ncrement~os real es del gas t. o bel ico, di smi nuci enes de 

desembolsos en algunos programas civiles y cero aumento de 

impuestos C29). 

A fines de 1986. el President.e propone reducciones 

del déficit. para el período 1987-1990 mientras que para 

1991 prevé un superávit. C30). 

El logro de lo ant.erior supone un crecimiento econ6mico 

del C4)Y. para 1986-88 y del C3.6)•-:; para 1991 C31). af'ío en 

el que el presupuesto debe est.ar en equilibrio para no 

aumentar dráslicament.e los impuestos y....-o lener que 

recortar los programas sociales Y·'O sacrificar parte del 

operat.ivo de defensa. 

Con respecto a los gastos, el Presidente rai lera que 

debe abatirse el déficit. canalizando pri.orilariamenle las 

erogaciones, puest.o que el desequilibrio financiero responde 

a una deficienle dislribucién de los gaslos y no a l.:t. fal.ta 

de di nam1 smo en los ingresos. ya que la proporcl. ón de 

estos úlll.mos en relación al crecimiento del PNB desde los 

sesentas ha sido creciente C32). 

En la prasent.aci.on del presupuesto para 1987, se das.la.ca 

la asignación de recursos al renglón de defensa naci anal 

cuyo monto represenla un (6. 2)~• de incremento respecto al 

a.Ro anterior y (28. 5)~" del gast.o t.ot.al previsto. En 1986 

de las el desembolso por est..e renglon representa (28)"-. 

salidas lota.les-. miant.r·.1.::; que en (1980) los fondos del 

renglón de defensa significan de la"3 

erogaciones lol~les. 
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El programa de recorles para 1987 elimina ac'~ividades 

q'ue ya. no se consideran út.iles Cpor ejemplo t..ransferencias 

de servicios a Gobiernos eslalales y locales a!:i.l como al 

sect..or privado) y propone una m~yor racionali=acion de los 

gastos. No se est.ablecen recort..es 

renglones: servicios reierent..es 

a loo; s1guisnt.es 

seg1-1ridad social. 

ingresos as1slenc1ales, pensiones alargadas a veteranos de 

guerra.. bonos de alimenr~ación para fa.mili as con hijos 

dependien.t..es. El renglón de ayuda a estudiantes por 

se ve reducido, lo que significa que en 

C 23. 2) ,.~ disminuye el número 

concept..o. 

de beneficiarios por este 

En 1987 se declara inconst..i t.ucional la Loy GR por 

les1onar la soberania del país. Como esla opinión t..1ene 

efectos sobre el panorama económico, el Presidente Reagan 

Loma la decisión de no recorLar los gastos bélicos. El 

mandalario y el Congreso firman una vers1cn corregida 

de la ley, donde se incorporan varios elemenlos: 

recortes aut.om3.ti cos del gas lo (declarados 

inconst..it..uc1onales anteriormente): eslabl ac1 nuent.o de un 

nuevo per1odo para abatir el desequilibrio f'iscal -es decir. 

ahora se parle de un deficit para 1989 de 136 m1l millones 

de del ares-. programándose un equilibrio hasta 1993 -es lo 

por med10 de reducc1ones anuales por 36 mil 

dolares-. 

millones da 

A principios de 1988. el Pres1danto prasenla al 

Congreso el proyecto presupueslal para 1989 Cque principia 

en octubre de 1988). lomando en cuenla las previsiones de 

la ley GR de l 987. asi como las formulaciones del Acuerdo 

Si par t_ i to. en li'!'l q11e se habla de un plazo d& dos afias 

para abatir el déficit fiscal. Para este eJerc1c10 f15cal 

se parle de un défi.c1l de 136 m1l m1 l lones de dólares 

prcgramandose 1 a obt.enci ón de equi 11 br i o has la 1993. por 

medio de dism1nuc1ones .anuales de 35 mil rru. llones de dólares 

-citra igual a la prev1sLa en 1985-. 
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El mensaje -del PresidenLe al Congreso en esle aRo, 

vislumbra. como en ocasiones ant.eriores. la posibilidad de 

abatir el defLclL fiscal pero sin poner 1.ant..o énfasis en la 

modificación de la estructura ingreso-gasto del C"""Ob1erno. y 

si en cambio remarcando la necesidad de un crecim1ent.o 

economico que genere los recursos suficientes para combat.ir 

el desequJ.libr10 de las iinan::as publicas C33). 

Par.:a f l.nes de 1988. 

elecciones presidenciales se 

al 

observa 

acercarse 

que rn 

las 

los 

republicanos n1 los demócratas tienen la intención de 

dar a conocer medidas -consideradas Lmpopulares- para reducir 

el dasequil1brl.o fiscal - consistentes ya sea en el aument.o 

de i mpues Los o en recortes a programas sociales-, por 

miedo a que ello se manifieste en las urnas. Entonces la 

decisión con respect.o al abat.imient.o del déficit. f'iscal se 

prolonga._ El presupuest.o para 1989 no suf're alteraciones 

sustanciales. 

e) Comen~arios sobre la política fiscal aplicada. 

Con respecto a los impuest.os, se observa que los 

incremen~os imposi~ivos. se han topado con la no aceptación 

del pueblo norteamericano: por olra part.e. puede 

considerarse qi.Je es casl. imposible recuperar en el cor1.o 

plazo al terreno perdido -a través del aumento de 

impuestos- debido a la influencia de decretos sobre 

reducc1one$ impositivas de aRos atrás. 

En referencia al recorta de los gast.os. el Gobi.e1·no toma 

~n cuent.a qiJ.a ello i.mplica conil.1cLos económicos y pol1t.1cos. 

alternativas de recorte que podrian 

tener un l mpac1.o l mporlanle en la reducclón de las 

arogac1ones: -que serían los recortes a los gastos de delensa 

e .3.. les de seguridad social - se han qued.:..dc t:omo propuest.~s 

en el pap<:o>l. :o.in a.lc.:.i.r:.=3.r a:!.21.m '5f?nt.id1_-, rra.ct.1co. 

- 7.1 -



La alternativa de rec::ort...-es a los ga.st..os ·de defensa er. 

un principio se considera viable paro_ a esl.o luego se 

opone el Presiden~e. y~ que segün el, est.a ac-:.1ón 

significa cuest,,iones como: el abandono de uno de los 

objet .. ivos básicos de la política republicana -sobre t.odo en 

el primer cuat.rienio de los ochenl.as. cuando un punt..o cent.ral 

es el programa de guerra de las galaxias-; asi como el 

desesLimulo de la act.i vi dad de las indust.rias 

Cvia los efeclos belico-espaciales, aieclandose por lant.o 

mult.1plicadores) la aclividad productiva en general. y por 

Lant.o reduciéndose la caplación de in'grasos del fisco; est.o 

-debido a la existencia de un menor gast.o- presionaría a la 

baja los ahorros. 

Hablando de la alt.ernaliva a recortar los gastos 

de sagur 1 dad social, 

considera práct.icament.e 

el 

inviable 

gabinete económico 1 o 

pues es los renglones 

-se comenta- han experimenlado fuert..es di srnl. nuc i enes y 

cualquier recorte provocaría fuertes presiones social es. 

Al ver todas eslas implicaciones que traen aparejadas 

1 os r acor las de es los dos rubros de gast..o. el 

Presiden1.e opina que para lograr un nivel de gaslo no 

t..an abul t..ado en relac1ón a los 1 ngresos y que ev1 t.e los 

afec::t..os anles mencionados. es necesar10 d~lener el aumanlo 

de las erogaciones, impulsar el crec1nnenlo económico. 

aunando a ello la apl1cac1on de 

f 1 ex.1 ble. 

d) Comport..amient..o del défici.t. 

ingreso-gasto públicos 

Ingresos t .. olal_es ( 34) 

una pol1ticn. monetaria 

y de la est.ruct.ura 

en ast..udio. El únié:o,.moment..o 'en.- qÜS decre!=en es de 1982 a 

1983. 

Los punt.'o:i minimos de est..a. varia.ble se presentan en 
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1983 y 1986'. Lc:s puntos maXJ.mos se dan en 1987 y 1988. 

En 1984 todav1a no se recupera el nl.vel de ingresos 

obt.en1do en 1982; d¿ 198t a 1984 se present.a una tasa de 

decroaclmient..o promedio de (-1. l)~~ . 

Ya para la segunda ml.l.ad de la adminislración. se ve una 

recuperación de las entradas. O<> 1985 a 1988 la Lasa de 

creci.mient..o promedio es de (5. 8):,o . 

Para los ocho af"ios del periodo de Gobierno. l.a t..asa 

de crecltniento de las enlradas t.ot.ales es de C3. 3)~ . 

Ingresos por impuestos a empresas 

Los ingresos por impuest .. os a las corporaciones 

comprende el rubro que dentro da 

muestra la menor part..1cipacion. 

lis erit.r3das t.ot.ales 

La conducta de est.e renglón '='S errát.ica. _ En el 

primer cuat.rienl.o del mandato registra una lasa de 

decrecimi.enlo del C-6. 82) 9
/;, -ml.ent..ras que de 1977 a 

1980 este mismo renglon regist..ra una lasa de crecimient.o 

del C5.5)'~-

En eslos primeros cuatro años. la disminución de la 

carga f l scal a 1 as empresas, tiene como conlraparlida el 

incremenlo de los otros renglones -como el de los impues~os 

personal es y el de las cuotas de seguridad social -

1985 a 1988 este rubro crece. Su la'Sa -de 

creci.mi.enlo promedio en ast.o~ .:.Ros es cte (.18.6)';., Para los 

ocho años de la adml.nl.st~raci.ón esta Lasa es menor. e igual a 

(4. 5)º'• . 

La parllc1pac1ón promedio de est.e renglón dent.ro de 

los i. ngresos t..ot.ales en nl.ngún af'\o de loo;; ochent..a.s supera 

el C13)~·:. -esl•::i a diferencia de lo que sucede durante los 

af\os cinc;Jenlas y sesentas. décadas en las que los impues~os 

sobre la renta de las corpcrac1cnes cor. 1_r1buyen a una 

c1.1arla parle del lot.al de lo-s tngreo;;.•:JS federales-

La cifra de parl1clp:1.c1on prom<?d10 para los .:d~c:: 

1981-88 es da (9. t))!. 
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A pesar de la lasa de crecimienlo 3.bsolut.a de est.e 

renglón-observada en los últimos a~os de la Adminis~ración 

Reagan. su participación dentro del total de los ingresos 

t.ot.ales. es min1ma. Est..a irrelevancia se liga al impa.ct..o do 

la lay de impuestos decretada en 1981 por el Prasidanle. 

as1 como al efecto que liene la introducción del Sistema 

de Recuperación Acelerada de los Cost..os CSRAC) C32) -que en 

1983-84 provoca la caída de los impuestos sobre las 

cor por ac iones en un ( 6) '";- C 35). 

Ingresos· por impuest..os personales 

Son los de mayor participación durante el periodo. 

Su comport..amient.o es creciente. Sus puntos minimos se 

observan en 1983 y 1984. Su max1mo nivel se observa en 1987. 

De 1981 a 1984 se registra una lasa de decrecimienlo 

promedio de C-3. 2)~-; mientras que de 198!3 a 1988 est..e 

renglón de entradas aumenta en promedio C4. 3)Y. 

La lasa de crecim1ent.o promedio para lodo el periodo es 

daCl.6)~. 

La parl1cipac1ón de esla renglón dentro del t.o~al da 

las ent.radas va aumentando. Duranl.e los ocho af'\os. se 

t.iena una participacl.on promedio de (45.8)'-;;. 

Las cifras mues1~ran el esfuerzo fiscal realizado por 

las personas f.i.sl.cas. el cual recae básicament~e sobre la 

clase medl.a, y f a.vorece a los est.ralos al t..os de la 

poblacl.ón nort.eamericana. Segun cal culos 1 a tasa 

impos1l1va do oslos eslralos en 1980 es del C70)%. paro 

en 1988 es del (28)/~ cifra que es s1m1lar a la apl i.cada a 

1 as el ases med1 as ( 36). 

El esfuer::::o l mposi li va de las per sanas f í si ca.s 

cons'?cuenla benet1c1os las paro;ona.s morales, asi. las 

mayormente benef lCl adas fueron las grandes 

corporac1ones. pues: se esl l. ma que en 1986 ahorran 

aprOY..l mad;l.menl~? 120 mJ. l millones de dolares por concepto de 

impuest.os· · (37). 



!ngres~S por segur~ s~cial 

Des pues de los ·i ngr esos personal es . estas entradas. 

ocupan el segUndo lugar en imporlancia. Su comportamiento es 

crecienLe. Su punt..o minimo corresponde a 1981 y su nivel-

máxi.mo a 1988. 

La l.asa de crecimi.ent.o promedio de 1981 a 1984 

es de C4. 4)~~ ¡ de 1985 a 1g99 est..a Lasa es de C11. Q)Y. y 

para los ocho aftas. esle indicador es de (7. 5)~·~ 

Su partic1pa.c16n promedio es de (35.7)!• La misma 

cifra promedio de 1981 a 1984 es de C33.5)% ; mien~ras que 

de 1985 a 1988 est.e promedio es de casi el C41))~• (38). E~t..o 

da cuent.a que en general. durant..e la Administración 

R~agan. mas de un tercio del tolal de los ingresos provienen 

de di_versos pagos del seguro social -(seguros cont..ra 

Ot..ro ingresos 

/,;_._:_ .. )'._·,_.> ~-:~_ 
En general ocupan el penúlt.l.m~):·~ga:·r·~ '.'.·e~~pl-0~~ ~-~.~-_1987 y 

1989 c1Jando son el renglón menos rel·evant.e-;;,'·· 

su participación promedio .'eS·_,:.-é'e~~~~-n~~·a~- ,,c_g)·~" del_ lot..al 

de las entradas. 

Su punto nunimo se ve en 19Sf·~ S~8s···ma.XJ.mos niveles se 

ven en 1987 :1 1988, 

Se not.a una t.asa de -deC,recimieÍlt.o promedio para los 

ocho aftas de (-6. 34)% . 

Gast_os totales C39) 

Los gast.os en t.olal muest ... ran para el periodo Reagan 

una tende~cia claramente crecient.e: su pun~o minimo se ve en 

1981 y el m3.:xi mo corresponde a 1988. 

La lasa de crec1m1ento promedio real observada para 

1 981 -84 es de ( 3. OJ ··• esta misma *.a-::;a pero para 19E5-89 

es de ( 2. 7)~. m1e-nt.ras que la cifra -:::crre~pond1~n•.~ a 
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los ocho af!os es de (3. !':D~: . 

La expansión de 1 os 9ast:c:>S puede'·. ligar'se lanlo a 

los objel1vós mililares y pOlít..icOs comO:a laS inelas de 

a_just..e eslruc;t.~_ral de la economía. cuyo sopOr:le_ ~s la. llamada. 

'·revolución. industrial'~ . 

Gastos de defensa 

Para el período estudiado. eslos desembolsos se 

presentan definit.ivamenle crecienles y ocupan el primer 

lugar en importancia C40) con respeclo a los gastos lolales. 

Su punt.o mínimo se presenta en 1981 y su nivel máximo se 

da en 1987, ya que con respecto a est .. e año. 

los desembolsos disminuyen l i geramenle. 

al siguienle 

1981 1gg4 la lasa de crec1mienlo promedio 

observada es de e 7. 8) :, •. Para 1985 a 1988 est.e indicador es 

de Cl. 6)~~ ; para 1981 a 1988 esta t.a~a es de C.t. 5)~;,. . 

El forlalec1m1enlo de los gastos de def"ensa que dejan 

ver las cifras. responde básicamente a la idea por parle del 

ga.bi nele Reagan de la 8Xl slenc1 a de un deb1 l i. t. ami en lo 

nor leamer l cano par al el o a un forlal ec1m1enlo de la 

URSS. debí lit.. ami en lo -según el gabi nele- pr avocado por 

las bajas esli maci ones de la Adm1nist.rac1ón Carter con 

respecto al gasto militar ruso (41). 

Basándose en esta idea. desde un pr1nc1p10 se 

plantean múltiples objetivos para el Deparlamenlo de la 

Defensa. (42), los cuales bás1camenle son: el que la nación 

tenga una capacidad de disuasión para prevenir cualquier 

guerra o para ponerle fin a la m1 sma saliendo la potencia 

nortoameric~na v1ct.or10s~; 

mundial es; as1 como el 

el proteger 

la 

los aliados 

super 1 or id.ad 

naval y l"3'cnalóg1ca en Lodo t.1po de armamentos. 

El cumpl i m1 ent o do es las mela5. exige que 

Congreso propor·ci one al Penlagono val umi nos os rondas. 

Esl;i. recir1entac1on del g:tst.o $8' r("fleja en 

relr~va11c1 a del 
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espacio y lecnologia) ~ ello puede observarse sobre todo en 

I~""- primera fase de la Admirust...r.::i.ción Reagan. 

La relevancia de estos gastos puede t.ambién apoyarse en_ 

el hecho de que estos desembolsos de defensa como 

proporc10n del presupueslo global del Gobierno Federal. 

pasan de (23. 7)•,~ en 1980. zi. C27. 7)!' en 1984. y a C27)~.;· en 

1987. 

Finalmente. puede observarse que la participación de 

est..os desembolsos mililares con respecto a los Lolales es 

creciente. Por ejemplo. de 1981-84 dicha part.icipación es 

del (26.16J~¡ mientras que de 198~-88 es del 

(27.61))% Además. la participación promedio duranle 

los ocho afies es de. C26. 9)% C 43). 

A fines del manda lo del President.e. siguen aumentando 

los gastos da guerra. Por ejemplo. en 1997. el Secretari6 

de la Defensa del paí_s. demanda fondos porque asi lo exige 

''el precio de la paz en un mundo amenazado por la expansión 

SOVJ.eL1ca •• Como puede verse. el cumplimiento de los 

objetivos militares, exige esfuerzos import..anles. qu~ 

se ven reflejados en los_ números de las erogaciones por 

conceplo de defensa. 

Para cumplir con los objet.ivos militares se necesilan 

fondos que son provistos de manera interna y externa. Así. 

al finalizar la Adminislrac1ón Reagan, Est.ado!'i Unidos 

11 ega a lener los déficit.. presupuest..ales más allos 

dQ su hi~t.ori.a, const..iluyéndose adernás en el pais con la. 

mayor dGuda. absoluta del mundo C44). 

Gast.os sociales 

Duranle 1981 a 1988 se - ve que el compor t. ami ent.6- - de 

este renglón es variable; así por ejemplo. se muestra 

crecient.e de 1981 a 1983. mient.ras que se muest.ra 

de 1983-85. De 1986 a 1988 su conduela es decrecient.e 

variable. Sin embargo. como estos desembolsos presenlan 

su punto ma:-u. mo en 198S. puede hablar-:;.::• de una t..asa 

crec1nuenlo promedJ.o de (9. 5)!-. para el pGrlodo anali:;::adc1. 
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Por olra parle. su part..ic1paci6n Promedio.· denlr5J' de 

los ga:::t.os Lolales de 1981 a 1988 es de (20.5)!;¡, • lo que 

sign1f 1can que ocupan el segundo lugar en importancia después 

de los gastos mililares. 

Denlro de est.e renglón. el programa más costoso es el 

del seguro so..:.ial. e intocable por razones políticas ya 

que 1 os beneficios pagados están 1 igados con pagos 

obligatorios anteriores del cor.tribuyent.e. Sin embargo. 

cuando este bloque de desembolsos t;a decrecido. elJ o ha 

re.spondido en gran parle a los recortes ·en áreas como las 

de: comercio. educación, energía, trabajo. 

transportación. prot.ección del medio ambiente y 

adminislración de unidades económicas peque~as. 

Intereses de la deuda Cederal 

Esle rubr(J le sigue en imporlancia a los gastos de 

defensa y a los de seguro social. Su comport.amienlo es 

def1ni t.i vamenle crecienLe. Su punt.o mí n1 mo se ve en 1981 • 

presanlandose el punlo máximo en 1988. 

La L·1sa de crecinuenlo prcmed10 observada de 1981 a 1984. 

es de Cl2)%. mientras que la visla para 1985-88 es de 

e 3. 0)% Para l.os ocho afios. este indicador muestra un 

aumento del ce. 1 )!-~ . 

Por otra parte, su parlicipación promed10, 

los gas los lot.ales es del C12. 5)'-~ . 

denlro de 

Una de las causaz principales por-las-que se manliene 

la tendencia alcista de las Lasas de inlerés. responde 

a la necesidad d1? financiar el déficit fiscal C.45). ya qua 

para a~raer cap1Lalas del exterior -y para evitar alzas en 

la i nf l ac16n inb.?rna- la ''Fed'' incrementa los 

rend1mienlos otorgados. 
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Este renglon abarca los conceptos de 

ent.radas diferente:;:; C46) a los Lres principales mencionados. 

por lo qua el comenlario es general. Asi -lomados en 

conjunt.o-. unas veces se observan crecientes y otras 

d€'crecient..es. 

La Lasa d~ creciffiienlo que registran de 1981 a 1988 

1?s mini ma. es de C. 7)~~ Por otra parte. su t.asa de 

participación promedio es de C40.1)~.; • es 'decir, la parle 

restante de los desembolsos Lolales. 

Défíci l 

El origen _m.is recienta de la t..endencia crecient.e del 

déficit presupuesta! presentada durante la- Adminis~ración 

Reagan, puede hallarse durante ios -últimos 18 meses 

del manda t.:::: ..;,r:t.er ! or. mome:.nt.o en el que a pesar de que el 

gaslo como proporción del PNB se man ti ene en cerca del 

C20)}; -prOporción parecida a la de 1970 a 1975- el erario 

federal registra una gran inclinación al desequilibrio. 

Durante la administración del Presidente Reagan. se 

presenta un defic.Lt crec1enle. Aunque su punlo mínimo se 

localiza en 1981, su punto máximo no se ve en 1988 ya q"ue 

en es.le af"io con respecto a 1997 disminuye ligeramente C4í"). 

Los afíos en los que se observa una mayor tendencia 

crec1ente del déficit. son 1983. 1985 y 1986; en esle ult.imo 

af'{o se presenta el mayor desequ1libr10 fiscal de la 

Adminislracion Republicana. 

La tasa de crec1mienlo promedio presentada de la 

·:ariable de 1081 a 1984 es de C2. 7)% . 

De ig95 a 1989 el déf1cil decrece. 

De acuerdo a las cllras de los rubros estudiados. 

puede verse qu~ .. !Qs renglones. de gasl.o determinantes en la 

conformacion del déf 1 Cl •~ del presupuesto public.:o. 

bás:1c.:i.me:H.•E son tres : defensa. 5E>glJro s1..-·ci.:ü. e interese:.;; 
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de la deuda. 

-0ur-ant.e el per{~d0 estudi~do, estos ·ren9loñEis t.ienen 

una part.ici P3cióri Prom'edio ·del Cf?O)~.; 

4. Política monetaria 

Al subir el Presidente al poder en 1991, se habla de 

poli lica. la importancia de la aplicación de una 

monetaria rest.r1ct.1va. reflejada en un crecimiento moderado 

y constante del circulante monet.ari~ (48); en un ajuste de 

t. asas de interés con base en el grado de inflación 

observado, asi como en la fortal e;:;:.. de la divisa. Todo 

esto d1r1g1do al logro de la expansión económica no 

inflacionaria. con estabilidad d~ precios. 

Paralelamente a esto se menciona que deben evitarse 

los errores pasados cons1s.t.enles en reacciones de 

pol.it1ca ante choques de corlo plazo de la economia. y 

en cambio deben perseguirse metas a mediano plazo. 

a) Polilica monetaria durante: C1981-84) 

DuranLe los af'S'os que abarcan est.e periodo. se dan t.res 

fases princ.Lpales;. La primera de ést.as se exli ende has t • .:-.._ 

mediados de 1982, y corresponde al momento en el que la 

Reserva Federal lrat.a de recuperar la credibilidad de los 

mercados a través de la aplicacion de una polít.Lca monetaria 

reslr.Lct.iva que reduzcd. la inflac.Lón. Esta S.L luaci ón es 

di ferenle a. 1 o que sucede en 1979. donde a pesar de la 

aplic'.'lción del programa para cent.rolar el creditn de l980, la 

palilica monetaria resulta en una volat.Llidad lanlo do las 

lasas de interés como del crec.Lmienlo de los agregados 

monetarios. 

En 1981 y durante la primera mitad de 1982. el 

crec.L miento de los. agregados monetarios es mucho menor al 

presentado er. lo".:: af'ios de la Adm1n1~Lrac.Lón Carler. La 
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como -la-Adminisi..~ación R"aagan l_o Pr~v_ó;. 

En esta primera fase se deja ver erilonces que .. la 

po.li t~lca monet..aría de Paul Volcker .es. de ··t..-as~s· dé. in~er.és al 

alza C49). Est.a act.il.ud rest.riét..iva CP01i.t..i..c_a MOnet.aria 

estrict.a)-·se- liga a la recesión de 1982. 

La segunda fase de la política monetaria da est.o periodo 

empieza a fines de verano de 1982. 

parle de la Reserva en gran part.e 

La act.i t.ud lomada por 

responde a la crisis 

internacional ds la deuda y a las evidencias de una recesión 

más profunda de lo previslo; la • 'Fed abandona las 

polilicas a cort.o plazo int.roducidas en 1979. dando un giro 

en su forma de procedE.>r. Asi. a fines de 1982. la P.sserva 

Federal flexibiliza los controles de la oferla monelar1a y 

da crédit.o con el fin de .iniciar la recuperacion económica: 

los agregados monalar1os comienzan a crecer, las t~asas 

de inleres caen en forma 1mporlant.e. Luego, y paralelamenl~ 

a la desregulac1ón f1nancera -que da ple a la int.roducc.ión de 

nuevas cuentas de depósito Cen diciembre de 1982. y en enero 

del si gu1 enl.e af'ío) - • la insl.iluc1on perm.it.e el alto 

crec1m1ent.o de los agregad'?s monet_arios. Al iniciarse la 

recuperación a comienzos de 1983. la preocupación central de 

la Reserva Federal y del Congreso so vuelca hacia el cont.inuo 

crecim1enlo de los agregados (monet.ar1os). 

La. t.ercera fase do la poli.ti.ca moneLaria empieza a. fines 

de la primavera de 1983. El control del crec1 m.l en lo 

monet.ar10 se torna en un objetivo crucial de la ''Fed ''; ~o 

perm1le que las lasas de inlerés de mercado crA:;:r:an. Da 

media.dos de 1983 a mediados de 1984. el crec1m1enlo monet.ar10 

cae muy por de-b~Jº de la lasa Observada de mt:1dia.das do 1982 a 

mediados da 1983. En el ~~gundo some~tre d~ 1984. lo que se 

observa es qLJO &l crecimiento monelar10 declina aun mas. 

Al transcurrir el t.iempo. el man•:Jo de la polit.ica de la 

' 'Fed • •se hace mas d1 f 1 el 1 • dúbl do a 1 .;i a parle 1. 6n de 
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crecientes innoVaciones f·inancieras que modifican ampliamente 

los marcados (financieros). Es lo Ul t.1 mo se aprecia más 

claraman~e en el segundo periodo de la Administración Re~gan. 

b) Comport.amianto de los principales agregados monet.arios 

duran~e: C1981-84) C50), 

- ~ ' . 

La t'asa: · da:··~reci:ritl.eñt.o Prom~éli6 'de···~'~t.e 
a~os 

H2 

C9. Z)X . 

H3 

Tasa 

igual 

e) Polilica monelaria durante: (1984-88) 

A mediados de los ochentas se da un giro a la forma 

de llevar a cabo la política monetaria. Es ent...oncos 

cuando est.a. empieza. a ser manos estricla. Esto $0 refleja en 

1985, cuando los agregados monetarios. espec1almenle los 

más estrechos. aumenlan. llegando super ar 1 os ni val es 

usuales. Este proceso se acelera durante 1986. 

An~e los 1 ncremG-nlos de agregados monelar los. 

lemo una. i.nflac1on. En 1986 la ''Fed'' est .. á. 
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conscienLe 

implica el 

del ri.esgo inflacionari.o a 

aumento monetario inadecuado. 

lar ge pl azo que 

En esle arto la 

inslilución deja que M1 crezca por encima de su rango. El 

cambio de la composición de este agregado monetario es 

profundo, los deposi los que rinden i nlerés aumentan casi 

1/3 de esle agregado monetario a partir de una proporción 

irrelevante Cocho afies atras) (51J. 

Al final izar 1986, y an relación a los máximos 

puntos presentados a medi.ados de 1984 las lasas de interés se 

reducen C52). 

En 1987 los hacedores de' 

incertidumbres 

política económica 

conli nüan enfrentando con relación a la 

fortaleza de la economía. y lambien en relación a 

cómo medir la amenaza i nf l ac i onar i a 

inlerpralación de los movi.mientos de 

basándose en la 

los agregados 

monelar i os. 

financieros 

La evaluación de los indicadores económicos y 

parmar1ece. y la predicción da los efectos 

precisos 

ciencias 

da la polit1ca siguen siendo parle da la 

inexactas. A nivel interno. los mercados 

financieros indican exp0clat1vas inflacionarias (aunque la 

int~L1ción a inicios de este af'So excede 11geramenle el 

e .i~.:>. 
esta 

En el contexto internacional. el valor del dólar 

frecuentemente presionado. sin embargo durante lodo 

1987 la actividad económica estadounidense conlinüa fuerte y 

la lasa de desempleo baja casi punto porcant.ual. Este 

compor la mi en lo variado de var i abl as ocas: i ona dificultades 

en el desciframiento de las tendencias económicas y del 

mercado financiero. La inlarprelación también se hace 

debido al surgi mi en to de transacciones complicada 

estimuladas por las regulaciones impositivas (53) qua 

generan amplias demandas de dinero y de crédito. 

Ante esta si t.uacion. el Comi Le Federal del Mercado 

Abiert...i:> CFOMC. qu8 es el principal cuerpo hacedor de 

polit..ica monetaria de la Reserva Feder~l) elige no realizar 

cambios sustanciales en su manera de actuar. Indica los 

punl.os de una futura poli.t.1ca eslricl.a y enfatiza que al 

menos con respecto a Ml, el increment..o monetario debe 
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reducirse t..omando como referencia el punt..o al canza:do 

en 1986. de t..al f'orma que se -sost..enga el progreso 

enCocado a la estabilidad de precios. 

En abril y mayo de 1987. el mercado para las 

reservas bancar 1 as se rest..ringe al existir presiones a la 

baja del dólar C54) en los mercados cambiarios y 

expeclat.i vas inflacionarias crecientes. La tendencia 

crecienle de las lasas de interes refleJa eslo. 

En es le ai'lo las acciones de la Reserva 

Federal. complement..adas por las medl. das t.. ornadas en el 

exlerior para f lexi bi 1 izar la polít..ica lriunfan en 

reasegurar los mercados financieros y cambiarios. El dólar 

se aprecl. a a med1 ados de 1987 y 1 as lasas de i nt.erés quedan 

en ni veles menores a i"os de i nicl.os del afio. Mientras, la 

econom1a muest..ra signos de fort~aleza. la inflación baja. 

Bajo la 1 nfl uencl. a de t..asas de i nlerés má.s al las y 

una polit..ica más estricta por parle de la º ºFed'' el 

incremento de los agregados mone•~ar1os sigue siendo debil. 

A i.nl.Clos de sept..i.embre se r")st_ringe la polít..ica Cot..ra 

vez a t.raves de la reduccl.ón de la dispon1.bil1.dad de las 

reservas y) por medio del i ncrement_o de la t. asa de 

descuento. Las t.asas de inleres a cort.o plazo se 

increment..an desde el principl.o del af"io; lo mismo ocurre con 

las tasas de l. nterés a 1 argo plazo. Aunque est.O!i 

increment.os nom1nales se compensan en parle por las mayores 

expeclat~i. vas de inflación, las t..asas de int.eres reales 

-que se ajustan a la i.nflac1ón esperada- la.mbién aumentan en 

1Q87. 

Anle un panorama de tasas de int.eres ext.ernas 

crec1ent.es y con peq11¡zoñas acci.ones que S<":!' loman para 

bajar 171 dei lCit~ presupueo;;t.al y para aumentar la demanda 

externa. la atencion se enfoca al m~r~ado de cambios 

extranjero y a las tasas de interesen E.U .. ya que al 

aY.isl.1r est..as expect~at.1vas. SE> esperan depreci.acionas del 

dólar as1 como pr8stones inflac1onarl.as. 
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A fines de 1957 ConLihr.la la pol!_t ... ica monelaria eslrict.a. 

se revierLe casi t...oda 13. flexibilidad aplicada en 1966. 

En igs-;- la Reserva Federal cont.inua con el enl~que 

eclect..1co de años recient...es. La creación de .nuevos 

i nstrumonlos de depósi t.-o. las amplias fluctuaciones en las 

lasas de interés, la desregulac16n de las tasas de depósito 

y el proceso acelerado de innovación financiera general. 

continuan ocasionando dudas acerca de como deben ser 

interpretados los moviml.ent..os de los agregados monet..arios y 

credi.ti.cios. La. experiencia de la ••F"ed'' mues+_ra que las 

relaciones est~rlcta.s ent..re el dLr.aro. el ingreso y las 

Lasas de interés no se presentan en forma direct..a como 

~nt..eriorment..e pasaba. cuando las varLaciones ciclicas en 

la. velocidad del d1n19ro afectan las tasas de l.nleres 

-al ter ando ello el cost.o de oport.Unl.dad de ios recursos 

ociosos-. A diferencia de est.o, en los ochentas lo que 

suce•je es que Ml p.::..r<?ce haber respondido mas anta cambi.os 

en las '~asas de interes de mercado que en el pasado. 

mientras que M2 -aunque aiect.ada ligeramente- permanece en 

sus niveles hi~t..óricos (55). 

Est~a exper i. enc1 a provoca que la • 'Fed' ' conf i e menos en 

les agregados monetarios y mas en el amplio rango de 

variables econom1cas y f1nanc1eras como indicadores do 

t..endenc1 as emergen t.. es, 

pr i. mera vez desde 1975 

Entonces en estr:;, afto. en 1987 -por 

cuando se ponen melas monelar l. as 

ResG>r va Federal rehusa a especificar públ icamenle- 1 a 

rangos par a Ml . la medida del dinero que en el pasado ze 

relaciona en forma mas confiable con el increment.o del 

1 ngreso. Y aunque se ponen llm1•~es para. M2 y M3 Clas 

medidas monetarias mas agr0g.3.rlas_}. el reporf..¿ :!e rri.r::>r!t:~dos de 

af'fo de la · 'Fed' · reconoce qtJe Bt\ ':icas1ones alg1Jnc."i. caid;;is 

por debajo de estos rangos pueden ser apropl.ad~s. 

Ind~pendienlemente 

comportam1ent.o de los 

de la 

agregado5 

lncerlidumbre del 

monetarios. la aguda 

r-:Jducc1on en el increment.o monet.;;,.r1a en 1987 no alarma a 
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que conlinUa llevando a cabo una 1 a P.eser va Federal 

polilica est.rict~. Esto puede ·verse en las lasas 

anuales de aumento de los principales agregados monetarios 

CM1. M2. y M3) presentadas durante el segundo y tercer 

cuart.o'5': del af"lo. mientras que para el t.Jl l.ímo cuarlo de f986. 

el crecimiento da cada uno de estos agregados es mayor. 

d) Comport.amient.o de los principales·. agregados. monetarios 

durante: C1984-88) 

Corriente en circui'.a.Ción· 

Ml 

_es 
igUal .. 

M3 

es 

igual 

e) Comentarios sobre·la- polí-t.ica monet.aria 

La menor confianza en la oferta monetaria como 

indicador es una consecuencia de la exper1~ncla de los 

90's. -experiencia presentada fundamenLa.lmenle en 1985 y 

1986- en respuesta a las acciones de polit..ica monetaria 

expansi •Ja llevadas a cabo durante la segunda mi lad de 

1984 dirigidas a revertir la rest.ri.cci.ón inicial para apoyar 

la expans1on económica. 
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Tal •.re= la caract.erislJ.ca mas imporlant.e de los 

ochentas es que durante los ocho aftos del mandato de 

Reagan. el pat.ro11 c1cl1co de: 

y tasas de interes. se rompe. 

crecimiento. inflaci6n. 

La l nf'l ación se reduce a. cerca de un tercio de la 

lasa prevaleciente en 1980; en general las la~as de interés 

reales y nominales Csobre lodo en comparac.Lón con 

las cuatro administraciones anteriores) se incramenlan. 

emcontrandose la razón de es t. o probabl ement.e en una 

variable da polilica: la proporción del defic1t#PN8 que 

es mucho más al t.a 

cual qui ar ol ro. 

duran le este último mandato que en 

tal proporción De 1981 a 1988 (56) 

promedia un valor mayor al (4)~ 

5. Deuda est.adoun1dense durante la Adm1nistrac1cin Reagan 

Es J.nt-=-re~ant.& da.rss cuenl;;,a. dg. coma a trav~s d~l tiampo 

la pos1c1on f1nanc1era de los: Estado-:; Unidi:JS ha venido 

camb1 ando. Por e J empl o puede '/erse que a 1 f l nal i ::ar 1 a 

Sag•.inda Guerra Mundial. a!::te p.:tl'i S'? constltuy.;• ..:orno la 

primera nac.ion acreedora a n1ve-l ir¡ternac1onal. En 1981. 

la nar.::ion (J.E>r.e la meJor siluac1on financiera con respecto al 

resto del mundr:i. siendo acreGdoro;i n&ta con un saldo 

positivo d•"? 141.ü•:_¡ú m1l lones de dolar~s. peoro en 1985, l.<s. 

nac1on BS deudora neta En 1987 ~u deuda as cercana. a los 

400, 000 m111 enes de dol;..res. En l 980 y de acuerdo a 

esl1mac1anes of i c1 al es. el val :;r r.eto en libros de 1 a 

deuda de lo$ E. U.. a un1diades iaoxt.ra.n;era~ pr1vadas y 

-:Jflciales. suma los '300.000 m1ll·::inos de dolares. monto q'.J9 

h3 seguido una ten•:Jer,c1.a a-::.cendent-:- (57). 

La deuda. publ l. ca del pa1 s ha ViE:>Ol do aumen'..ando. 

En reierenc1 a a esr.a tendenc1 a. da~de 91 pr l nci pio .do $U 

manda.lo el Pres1dent.e 1 nf or tna sobre 1 as var l abl es qu .. 

pueden .aument~arla e:.:plos1 va:men'#e. Es '?nf..onc~-z cuando 

en l '~61. Jef"-• del Ejecut1v·:'l informa al Congreo;.0 
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sobre la exislenc1a de siele mi.llenes de -desempleados, 

de una int'"lacion del e 13) ~~ de elevadas 't.asas de 

interes. ele.. enfat.izando la necesidad de corregir eSle 

panorama_-bajo pana de alcanzar deuda-que sume un-'"bil-16n- de 

dól'ares. 

Con el fin de evit.ar este riesgo, -de ond9udan:ii9nto 

público no sólo int..erno sino exlerno-. el mandat.ario 

lleVa a cabo polilicas fiscales y monelarias . 

. Sin embargo, durante el transcurso del mandat..o, la 

deuda. pública sigue aumen•~ando. ~or ejemplo, en 1985, 

cuando las dos terceras partes de la deuda corresponden a. 

las cuentas oficiales -que en general son reservas en valores 

y oro de los demás paises en manos de 1 a Reserva Federal -

(58)~ También puede verse que en 1986 la deuda del 

país alean.za los 369.300 millones de dólares. 

convirtiéndose asi en la nación más endeudada -en términos 

absolutos- del mundo. En 1987. la deuda. es un (36. 8)~~ mayor 

(59) a la del af'lo anterior. y para 1985 la tendencia de 

esla variable continua siendo creciente. En est.e Ultimo 

3.f1o el volumen de endeuda.mi. ent. o es mayor a los dos 

billones. superan.jo a las t~res deudas conJunt.as de Bras.11. 

México y Argent.i.na. 

a) Peculiaridades de la deuda norteamericana 

A pesar de los elementos negativos menciona.dos sobre 

la deuda norteamericana. es necesario mencionar que es~a 

• • ... no es tan grave como parece a primera vista. y que de 

ninguna manera es comparable con el endeudamiento d'3' los 

pa1 ses en des.ar rol lo. '• 

deuda de esle pa1s son: 

(60). Las caraclerist1cas de la 

Primer amente. se •.rala de una deuda der.om1 nada . en la 

moneda del p:.1s. por lo que no esta. SUJel.a a perturbaciones 

camb1.J.rias ni representa una carga directa en términos de 

genera~1~n de d1vi.sas. 

En segt.mdc 111gar. durante casi lada la Administración. 

el endeudamiento neto corresponde bas1cament.e a las 
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-::uer~t..as oficiales,, las cuales. sujet.a.s a acuerdos entra 

Gobiernas. han . variado poca (además estos montos se 

refieren a casi. 2,.3· d"'=' los pasivos del Gobierno con 

ext.ranJéros y son inonLos que en gran parle consist.en en 

reservas inlernacionales de los demás paises) (51) . 

Ademas. puede dest.acarse que en el caso de la 

deuda norleamer1cana, no existe una concent.racion de 

deudores, por el conlrariei ésla esLá diversificada. por 

lo que el riesgo de 1ncumplim1ento d8 amortización de los 

débitos es n1enos peligroso. 

Por ot.ra part.1?, los acreedares est.án sujat.os a un 

menor riesgo de incumpl1m1enlo de pago, debido a que· 

existen mercados secundarios para t.ransferir los valoras 

y los certificados de depósito. 

¡.~1 nal menle, cabe mencionar- que la caPtación· de fondoS 

por parle de los Estados Unidos. se hace con el ri n - de 

abaralar los costos financiPros al suslit.uir en buena parle 

a los créditos bancarios mas caros }'a. pla:os más amplios. 

Al lado de las menc1cnadas caraclerist.icas ··no t.an 

graves'• de 1 a deuda. pueden hallarse desvent.ajas. Est.o 

puede verse cuando se habla de la relación ent.re la deuda 

y el déficit.. fiscal. En este sentido cabe decir que los 

incremenloz en este déficit~ han provocado un elevamient.o de 

la deuda publica. 

bJ Cornporlamienlo de la deuda pública 

En relacion .a la._deuda __ p~~l_!_ca. vemos que ést.a sigue 

el r i t.mo creci ent.e de 1 a deuda t~ot.al. 

dalos de la deuda gubernamenlal, puede notarse que' el punlo 

mi ni me se ve en 1981 y el máximo en l 989 C 62). 

La Lasa de crec1m1enlo p~omedio obs&rvada de 1981 a 1984 

es de ClB. 4)~-• de 1985 a 1988 est.a t.asa es da C9. 3)~; 

Como Sl::f ha menc1onadc. antgr 1ormente-, e-1 a1Jment.o de la 
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deuda publica federal consecuent.a un ·incremento en los 
' ·.·,- ···... . , : ... : '.. :.· 

pagos de i nt..ereses. lo- .'-que.:; ·'r.edunda;: __ en:<:; 1..:10 . .-· m~yor .,_ gast.o .. 

gubernament..al y por ~ant..o en, '.Jn déíici.t~ .- ~~eS{rp~~sla·l mas 

elevada (63), 
... ;--~·; , 
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CD Y:NUCKLES JULI AN Op. Cit. .. • p. 11. 

C2) La 'par_le est.ruclural del déf1cit. es la que no se 

debe a cambios cicli.cos, p.ej. • el gast.o mi 11 Lar as 

est..ruct.ural, mienlras qua los pag.os por l.ransferencias a 

los desempleados. significan un gaslo cíclico. 

(3) A diferencia de la· opinión de algunos 

congresistas norLeamericanos. se di ce que 1 a desconfianza 

generalizada sobre el dólar. puede provocar la repetición 

de 1 a hi s t.or i a de los sesent..as, cuando masi vament_e se 

relira dinero desde los E.U., ocasionando ello vaivenes en 

el sislama monet.ario int..arnacíonal. cuya est.ab1 l i. dad 

depende una vez más de la polit.ica est.adounidense. 

(4) KNUCKLES JULIAN Op. Cil., p. 15. 

(5). Los cálc~los de reducción de tasas de interés de la 

Oficina del ~res·upuest.o del Congreso (OF'CJ muesLran varias 

cuest..iones, por ejemplo sa di ce que una baJ a en dos 

punt.os porcenluales dismin1Jiría la deuda de los 

subdesarrollados en 60, 000 millones de dolaras .s-n 199,3. 

Tambi.er1 se dice que el abat.i.mient.o de las Lasas, JUnl.o con 

recor les de gast_o o i ncrement..os da l. ngreso -por mas de 

70,000 millones de dólares- posibil.i.taria un equilibrio 

presupuest.al. URI AS HOMERO P.avi s la: Comercio Ext.Arior, 

· •Lo5 desequilibrios de la era Reagar1, algo para recordar '•, 

primara parte BANCOMEXT. Vol. 38 No. 9. sll'?pl.1t-mbre de 1988. 

p. 846. 

(.6) Se ¿slá hablando de las melas propu-:tst .... as en 1981. Los 

obJalivos tnlarnos se refier9ri aL crecimiento. al empleo y 

a la inflac1on. Los objet..i vos ext~er nos l.i.enen que ver con 

el pl.;;.nleit.m1enlo de ta. est..rat.egi.a republicana sobre la 

re...:onqu1st.a plen.s del liderazgo de la nacion en Occi.d.¿¡.nto::t. 
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,que básicamente eXíge ·e1· incremen~o, en las erogaciones 

militares. 

Acer-ca· de est.os _:objetivos se h3.bta más a fondo en 

el encabezadp: ••La Economia y el OéfiCi:t. FiSCal durant..a 

Reaga.n __ •.P.• 

C7J Véase Cuadro e. como. respecto al periodo Raa.gan. en 

1982 aparece el déficit en cuenta corriente. IMF 'ºBalance of 

Payment-s • • Inlernational F1nanc1.al Slalistics 1999. p. 546. 

FMI '·Balanza de Pagos Estadísticas Financi.eras: 

Internacionales 1989, p.S2~1. 

(0) URIAS HOMERO Revisla: Comer e i o ExLer i or. •'Los 

desequilibrios de la era Reagan. algo para recordar 

primera parle BANCOMEXT. Vol. 38 No. 9, sept.i.embre do 1988. 

p. 049. 

C9J Véase KNUCl:LES JULIAH Idem. 

Cl0) El Presidente af'íade que ast...os desest.i mulos responden 

en buena parle a la gr-an d1mens16n que h.a. .adquirJ.do el 

Gobierno. Adamas di ce que est..é lamafto ti &ne q1Je ver 

con los elavddos déf tctt presupuaslal9s an que sa ha venido 

incl.lrrtendo. CECEHA GAMEZ JOSE LUIS '"La ?olittca EconóJl'Uca. 

da Raagan' • RavLsta: Erob1ernas ~ DG>sarrollo. lNSTITIJTO DE 

INVESTIGACIOHES ECOHOMICAS DE LA UNAM. No. 58. Me:<ica. 198·1. 

p. 12. 

Las ci.fras escr1tas en el aparlado 1) pueden ver1ficarsa 

en PETERSON PETER G.. Revi.st.a: ~ ''A la Maftana 

S1gi..:1enlo' •. prLmara parle. CENTRO DE INVESTIGACIONES 

CULTURAL Y CIENTIF!CA. flo. 31. p. 35. 

(11) Par.alélamenle a e~l.o al coefic1ent..e de ut.1l1zaciOn 

de la capac1d.J.d tnsLalada es al lo. Por e>jemplo a inicio$ 

de 1 g99 Qst.e indicador es 11 gar amente mayor al C02J~; 

c1fra muy superior a la Ob-E:erv.$d.a. durante la r-ecasión da 

1982 (72.~.). El pel..1.gro qua ast.o supona e-s la inflación. 
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Ot..ra cuest.ion que .¿s impc:rt.anle comentar es que s1 bien 

-=:l . .::onsumo real .por tra.b.aja.dor aumer.ta en esla década. casi 

el C7Q)!.; de esta aumento s& íinancia con recort..es en la 

produccion lnlerna y con recurso~ provenientes del exterlor. 

rr.1enlra.s que sólo el C30)~ se sal.isface con el crecimiento 

de la producción dwmeslica. EnLre 1979 y 1986 el incremenlo 

de la producc1on Lot.al anual es de 100 mil millones de 

dólares, m1enlras que el aumento del consumo lolal es de 300 

mil m1llones de dólares~ esto arroja una diferencia de 200 

mil m1ll.:mes de dolares; esta c1!'ra es un poco mayor a la 

del aumento en los défic1L federales anuales de la 

Adm1n1slrac1on Reagan. 

Duranle los setentas. los nort.eamer icanos consumen 

pocc menos del (90)~; del incremento de su producto. sin 

embargo. esta s1luac1ón cambia. y4 que desde principios de 

esl.a década lal consumo es del C325)~ . La di feren~ia 

-(235)~•- se man1f1est.a en un impt.-,rt.ante aument.o de la deuda 

externa por trabajador y en una reducción de la inversión 

Lnt.erna. Vea.se PETERSON PETER G., Revista: Nexos. primera 

par\.e, Op. CEllTRO DE INVESTIGACIONES CULTURAL 

CIENTIFIC;., No. 31. p. 40. 

C12) Un número Lmportante de empresas y de bancos quiebra. 

De acuerdG a la obra citada de URIAS HOMERO. se estima que la 

qui.ebra de empresas durante la Administ.ración Reagan sLima 

56.000 m1llones de dólares y que alrededor de 630 bancos 

quedan en ruinas. 

-Cl3)- Duranle 1982-93 ·Y 1986 •. el ahorro i~Lerno net..o en ~.U. 

cae a menos del C2)~·• del PIB. por lo que se ha.e~ inevi·t.-abre­

la at.racción de flujos del exteri.or. PETERSON PETER G •• Idem. 

C14) PETERSON PETER G .. Op. Cil .. pr1méra parle, p. 35. 

Cl5) PETERSON PETER G .. Op. Cil .. primera parle, p. 36. 

(16) CECE~A G. JOSE LUIS y CHAPOY 8. ALMA, Op. C1~ .• p. 12. 
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C17) Véase el Cuadro 13. La tasa de crecimiento promedio se 

calculó tomando al PNB C 1982=100). Obsérvense los 

decreci mient...os que se dan durante la primera etapa. La 

recuperación más clara se nota an el segundo cuatrienio. 

C 18) CECEflA G. JOSE LUIS y CHAFOY B. ALMA, Op. Ci l. p. 12. 

C19) Para mayor información sobre los niveles de inflación. 

véase UNIVERSITY OF MICHIGAN, SURVEY AND RESEARCH CENTER, 

• "The Polilical Economy Scoreboard: An Update•• Revista: 

Economic ~USA, oloRo. 1988, p. '12. 

C20) PETERSON PETER G., Op. Ci~., primera parle, p. 39. 

C21) En el caso del empleo. su rapido crecimient..o, 

responde en gran parle al nuevo auge empresarial de los 

nuevos negoci.os. a 1 a f lexi bi 1 idad de los mercado::; da 

trabajo. al comporlanuenlo de algunas va.riat>les (como dal 

consumo). Según los informes del Depart.amenlo de 

Comercio de 1981 a 1987 se crean cerca de 10 millones de 

empleos de tiempo completo. sin embargo esla ci f'ra 

represen la una disminución con respecto seis a Ros 

ant.eriores (cuando la c1f'ra de creac1on de empleos de 

tiempo completo es cercana a los 14 millonesj. 

(22) Existen dos tipos de gasto: el contractual y el 

discrecional. En el pr l. mer caso gst-an los programas en los 

qua los 

lianen 

sislemas esl-at.ales de educación o jubilados:, 

derecho legal de gozar de 1 os beneficios del 

Gobierno Federal. En el segundo caso se t.rala de gasLos 

qu" pueden variarse discreción. sin neces1dad de 

modificaciones en P.l Cód190 Civil. Dentro de esta tipo da 

gaslos. se encu~nlran las adquisiciones militares. 

C 23) WONNACCOTT/WQNNACCOTT Op. C1 t. . p. 426. 

C24) Qq (24:_.•, que representan en 1981. a C28)~'~ t?n 1984. 

- 97 -



un i n-creIJtént.O d~ e 4)~·• de los .gast.os de-

-guerra :.:y;-- , ligeras subidas de :·los demás rengl.ones' de 
gas.to. -incluso· baJ_as.:.·. Véase lodo" lo referente a g3.st..os .en el 

Cuadro 9. FUant..e: u.s. DEPARTMENT OP COMMERCE varios 

Núm~ros de la Revist .. a: Survey of Currenl Business. 

C26) La desgravaci_ón planteada es ._del _C25?!{ e~- 1:-1n ~l;a_ps~ d0~ 

tres af"\os. 

(26) Para todo lo referente a la Ley Gramm-Rudman· véanse los 

art.í culos de URl AS HOMERO y PETERSON PETER G. Ops. Ci t.s. 

C27) A est~e respec~o la ley prevé una reducción en el 

déficit por 36.000 millones de dólares anuales. partiendo de 

una base deficitaria de 144.000 millones en el ejercicio 

fiscal de 1987. URIAS HOMERO, Revista: Comercio 

Exterior, • • Def1c1 l Fiscal. Cambio de Est.rat.egia?' • 

BANCOME:<T. abril de 1985. p. 345. 

(28) El ario fiscal de un ai"'io comienza en oct.ubre del af"!o 

ant. er ter. Por ejemplo. en este caso, el a~o íiscal de 1987 

empieza en octubre de 1986. 

(é!9) En este presupuesto. el desequilibrio proyectado por 

el Gobierno alcanza los 143.600 millones de dólares, ci r'ra 

cercana a la prevista por la ley G~ -1 a 1 ey preve un 

desequ1libr10 de 144.000 millones de dólares- . URIAS HOMERO. 

Idem. 

(30J Las: reducciones para 1987-1990 ascienden a un monto 

de 167. 000 mi 11 one5:: de dólar es. mientras que p~ra 1991 se 

prevee un supf:'rávi t. de l. 301
). URI AS H•JMEP·J. 1 dem. 

( 31) Su pues t. os, segun algunos anal l. s1~.a.s, demasiado 

opt..l. mistas. pues estos requer l ml en tos son di i ici les: de 

obtener. sabre lodo el referente al cre .... imil?nt.-.:i. y:o que 

si éste se estr:1 implJ.c4r1a once 
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c:onsecul i vos de c.re~imiento; además considerar. que las 

lasas de interés. de inflación y de desempleo serán altas, 

inclusive más allas que lo previsto. EsLas condiciones 

-segun dichos analistas- posiblemente ubicarian al déficiL 

fiscal en los 1 80 mi l mi 11 ones de dól ar P.S en 1 989. 

mientras que en 1993 en el mejor de los casos padria ser 

de 139 mil millones de dólares, lo que implicaría la 

absorción para financiamiento por parle del Tesoro de mas 

de un Lercio de los ahorros privados de ase afio; 

-cont..inuando con la opinión de loo:;; analJ.st.as-. por cada 

punt..o porcentual en que se redu::ca el' PNB. el déficit.. podria 

verse incrementado hasta los 21 mil millones de dolares. 

r, 32) Aún y cuando debe tomarse en cuent..a que el gast.o 

federal también ha regist..rado una Lendencia crecienla como 

proporción del PNB desde ese enlences , 

(33) Segun el Presidente. el crecimiento a oblenor pares. 

fines de los ochenlas debe ser superior al C3)~; 

deben bajar las Lasas de inleres y de desempleo. 

a.si mismo 

C 34) Obsérvese el Cuadro 10. para todo lo referente al 

comportamiento de 1 os Ingresos. Fuenla' U. S. DEPARTMENT OF 

COMMERCE. 1 dem. 

(35) Este sistema cono::ast.e en una serie de mec.anismos 

para depreciar rápidamenle las inversiones producLivas y 

por Lanlo reduc1r ampliamente los ingresos por conc.apt.o do 

impuestos de corporaciones. 

C36) Se esLi ma que 81 SRAC, junto con el credilo fiscal 

para inversiones y otras 8vas1ones de las ccrporaciones.. 

cuestan más al Gobierno Federal en lérm1nos do ingresos .. 

que cua.lqu1er otro progr.;,,m31 de g¡,.sto -e:-:ceptuando los 

progr~n~s de gastos de defen$a y de seguro social- . 

C3T;· ['e 1D81 .;. 1988. la mayor1a do? lo~ ingresos provienen 
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segu:-o social. 

(38) URIAS HOMERO, O¡:i. Ci·l. ,. pe 846: 

C39) Véa·se el Cuadro _9 para lodo 10 referent.e a Ga.st.os. 

C40) Los gastos d~ defensa o~upan el primer lugar si 

excluimos el renglón de11ominado · 'Olros•' que abarca 

renglones diversos ·que considerados por separado carecen de 

import.ancia sobre la det-erminaciOn d~l desequilibrio de las 

finanzas públicas. 

C4D Dichas eslimaci.ones 

militar estadounidense_ crezca 

e 4) :Y. de l 976 . a. 1 981. 

consecuent.an 

a una lasa 

que 

real 

el gast...o 

anual del 

C48) Cada afio el Pent.ágono rea.iiza.' un plan de gast..os de 

defensa para ci neo arios C FYDP: Five Year Defensa Plan): 

arfo t..ras ario dicho plan se actualiza. El FYDP proyecta 

gastos para la defensa para el periodo 1980-84 de 781.400 

millones de dólares. pero el gasto alcanza en ese perl.odo 

1027. 5 miles de millones da dólares. El aumento de est.os 

desembulsos responde en gran par Le al 1 ncrement,o de los 

costos unit.ar.ios debido a la l.nt..errupc1ón de progrc'l.mas ·de 

producción 

demandados 

en respue5!.a. a los cambios 

por los adquirentes de dicha 

l.:cnológl.cos 

produCCl.Ón. y 

también debl.do a. la comerc1alización del Penlagono ql1e se ve 

reileJada en alza5 de precios. Véase KllUCKLES JULI 1\N Op. 

Cll. p.19. 

C43) Vé~se Cuadro 9. 

C.\4) En 1981, la posición de los Estados Unidos con 

respecto al ext..erior es de nalurea.leza acreedora y a.canza 

141. mil millones de dólares. A fint-?s: de 1087. se c.a.lcula 

que el endeudainienLo ext.Brno del país suma 400 mi.l mtllone-s 
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de dólares, mi Smo afta en el que Japcn registra. una 

posición acreedora por 240.000 millones de dólares. 

(45) Ex.ist.en ot.ras causas para mantener esla. tendencia como 

la presión de et.ros países. que al t.enar déficit. alzan sus 

t.asas de int.erés. Asimismo. se manliene esla t.endencia par.a 

sost.ener relaciones de poder al inLeri.or de E. U. LERICHE 

CRISTIAN Revist.a: El CoLidiano, ''Relaciones de Poder y 

Déficit. Fiscal de los E. U. A. · • mayo-junio 1986. UAM, p. 71. 

C46) Est~e rubro abarca. los rengloneS diferentes a los t.res 

principales mencionados -gastos de: dafens~. seguro social. e 

int..ereses de la deuda- y son por concepto de: Asuntos 

lnt.ernacionales Cint.ernat.ional Affairs), Enargia CEnergy), 

Recursos Naturales y Medio AmbienLe Ct..iatural Pesources and 

Environment.J, Agricultura CAgricult.ure), Comarcio y Credilo a 

la Vivienda CCommerce and Housing Credil), Transporte 

CTransportalion), Desarrollo Comuni t.ar i o y Regional 

(Communily and Regional Developmenl). Educación. Ensef\anza.. 

Empleo y Servicios Sociales CEducalion. T1-a1ning, Employmenl. 

and Social Serv1ces), Salud y 81eneslar CHealth and Medicare 

Welf;,..re), Seguros al Ingreso Clncome Sacur1tyJ, Sarv1c1os y 

Beneficios de VeLeranos de Guerra (Vet.erans Benefi.ls and 

Sarvices), Admin1stración dE:? la JusLicia (Adm1nislral1on oC 

JusliceJ, Gobiorno General CGaneral G.:r,.ernment.). Actividades 

Federales Cent.ralas de Crédito (Central Federal ~redil. 

Aclivilies). Ent..radas de Compansacion No Oi.st.ribui.das 

CUndist.ribuLed Offsel.ing Receipls). Asignaciones 

(Al lowances). Véase REAGAN RONALD Econom1 e E.2P....2!:...!::. Qf.. t.he 

Pres1denL, January. 1989, pp. 398-399. 

(47) En eslos af'ios el déficit. decrece en un Cl41'• . Véase por 

ejemplo las cifras de el Cuadro 13. 

(48) Con el fi.n de conlrolar la inflacion. part..i9ndose en 

1981 de casi (13~.) y plant..eandose para esla var1able la c:it-ra 

de C5. 2~;) para 1985. Para m.a.yor información ·1aase P.EAGAN 
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RONALD Economic E.georl-__ of- lhe_ Prasid_ent... -1986. 

(49) A inicios- del periodo Reagan ya se nota la minima 

importancia que se le comien=a a dar a. la relacion del 

circulante monelario con respecto a las necesidades de 

del déficit.. fiscal. Como se ha visto. financiamiento 

ant.eriorment.e. la monelarizacion de esle desequilibrio 

durante esta administración es irrelevante debido al obJelivo 

de reducir la inflación. 

C50) Vease el Cuadro 11. para lo referente al comport..amienlo 

de los agregados monetarios para todo el periodo del 

Presidente Reagan. 

Idem. 

FuenLe: U.S. DEPARTMENT OF COMMERCE 

Ceil} Para mayores detalles váase FEDERAL RESERVE Revista: 

Bullat..in, ''The Redefines Monelary 

Aggregat.es •• February. 1980, pp. 97-114. 

C52) Véase el Cuadro 12. Fuente: P.EAGAtl RONALD Economic 

Reporl QL the Pres1dent, January, 1989. 

C53) Debido que 

Reformas Imposilivas 

las 

deben 

provisiones 

ef'ecluarse. 

del Act.a de 

los i.ndividuos 

y unidades. economicas rAali::.an ant.as sus transacciones 

con el Estado. t_amb1én se realizan las fU$iones 

comerciales. las 

ventas de autos, 

ventas 

ele. 

de obligaciones. las compras y 

Esle proceso. genera amplias 

demandas d~ dinero y de credi t_o. 

C54) El dólar pierde C5)~. de su valor en términos 

com9rci :.Ü!CJS. REAGAN P.ONALD. Economic R2J22rt of The 

PresidenL. January, 1989 

C65) Dos explicac1onGS alr1buiblas a as~e proceso son 

por un lado, la dasregulac1ón iinanciera y por o+-r3. parle 

la reduccion de la lnflac1on. Para rnayr::>r inform.ac1ón al 
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respecto, ·véase:_ REAGAH RONALD.' 

Presidenl.'. J.anuary. '1999 . 

Economi e .8.g,Qor t..- of _ The 

C56) Sin embargo. deben lom.arse en cuenta las muy alt.as 

tasas da interés y de precios inflacionarios que Cart.er le 

deja a Reagan. derivadas del segundo choque pal.rolero. Con 

base en eslo puede decirse qua en relación a las cualro 

administraciones anteriores, es la de Reagan la ''mejor'' con 

respecto a la reduccl.ón de la inflación y de las t.asas de 

interés heredadas. JUSTER F. THOHAS Revist.a: Economic 

Out~look • 'The Polili.cal Economy sCoreboard: An Updat..e • • 

UNIVERSITY OF MICHIGAN, 1988 p. 10, y KHUCKLES JULIAN p. 13. 

Compruébese con los Cuadros 

capit..ulos respeclivamenle. 

y 13 del primer y tercer 

C57) El valor de mercado de la posi.ción Cinanciera. 

internacional de E.U. pueda diferir ampliamenle de su valor 

en libros. En esLe sent..ido. el Depart..amenlo de Com0rcl.o 

report..a que varios est..udios indican que el valor de 

mercado de la inversión net.a norteamericana est.á 

not..ablement.e rebajado por los dalos del valor en libros. 

Asimismo. ex.i.st.e amplia evidencia de que en los ullimos sois 

a.i"'ios. el renglón de errores y omisiones de la balanza. da 

pagos de E.U .• refleja movimianlos de recursos como 

prést.amas demandados por extranjeros. quJ? no ~e han 

reg1st.rado en los renglones de en~radas de capit.al. 

Sin embargo. de acuerdo a la insll.luctón oficial, es 

important..e el aument..o de por lo menos 600,000 millones de 

dólares en las obligaciones netas del pa1s con respoclo a 

et.ras naciones en los últimos seis aRos. 

( 58) Tambi en l .a de.uda del sec t_ or privado se empieza. a 

incroment~ar. 

(59) En est..e caso la referencia es con respecto a la deuda 

lot..a.l del pai s. Periódico: Excels1ór. 30 de junio de !988. 

''E. U .• el País Más Endeudado del Mundo: Llago a 368 mil mdd 
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su DE 

(6(1) Para toda est..a sección. Vease:.,. GREY - .G:USTA~O Revis+.a: 

Mercado 9.§.. Valores. •'El F'inanc.i:an\.i.:ento·. Externo de los 

Est.ados Unidos " NAFINSA, Núm. 23. jun.io ·a de 1987. p. 592. 

C6l) Con referencia a los pasivos de Estados UnJ.dos 

con ext..ranJeros del sact.or privado, ést.os no o;;e basan en 

calendarios de pago rJ.gidos -como seria el caso de los 

crédJ.l.os bancarios- pues en su mayoria son bonos publicas 

y prJ.Vados de medJ.ano y largo pla::o y conceptos de 

inversión ext..ranJera direcla. asJ. como depósitos a plazo. 

C62) Ver Cuadro H5, para observar el comportamiento de la 

deuda nort..eamericana durante el mandalo del President.a 

Reagan. 

C53) La magn1lud da la deuda federal puode apreciarse 

examinando su rel aci.ón con respecl.o al PNB Cnundlls 

corr ient..es). Por e Jempl o en 1985 est~a relac1on es de 

co. 40). valor mayor al presentado en 1976 (1). 25) y en 1988 

esta proporción es aun roayor: (0. 43). 

La ra:;::on deuda,..PNB: por ejemplo. una razón da O. 23 

implica que la deuda. total es igual a O. 23 (por) PNB de un 

ario. 
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CAPITULO IU 



,f 

IV FORMAS Y . FUENTES DE. FI NANCI AMIENTO DEL DEF'I CIT. FISCAL 

e 1991-99). 

. . 

_Partiendo del conoci_mi~nl.o de _la_ pol~ t_rca ·eco~ó~i.c3. y 

del déficit. fiscal observados en el. capit.ulo anl.erior. se 

llega en cons~cuer.cia. a lralar las formas de financiamienlo 

(internas y externas) del 

publicas. 

desequi 1 í br i o de 1 as f 1 nan=as 

Para logr~r lo anlerior. se comienza mencionando lo 

relalivo al cambio de la posic1ón financiera de E. U. frenle 

las al mundc1. es lo como elemento de origen de 

necesidades de recursos. Post.eriormenl.e se describe el 

comport.amienlo de los componenles del financiamiento del 

déficil fiscal. y se hace un esbozo también del 

financJ.anuenlo de los desequilibrios norleamericanos (en 

general, o sea del déficit. fiscal y comercial) para 

final mente comen lar sobre la relación exi st.ente enLre 1 os 

flujos del exterior. el ahorro inLerno y el déficit.. público. 

1. Posicíó_n financiera de E. U. ~eclo 921., resto del mundo 

Cambio en la posic.ión financiera internacional 

El camb10 presentado en los ochenl~s en la 

posición financiera de E. U. con respect..o al reslo del 

mundo. de •ser a.creedor i nLer naci anal a deudor net..o. 

significa E>n ultima inst..ancia que el valor de les recursos 

exler.ior es mayor al de los que esto pr oveni ent. es dol 

pais apor·ta al mundo. Pe.ir ejemplo, de fines de 1979 a 

fines de 1967. ld tasa de- crecimiento promedio anual de 

acl.i vos ext.ranjeros en E. U. aumenla de C 16. 2)~• anual a 

C17.7)~; respect..ivamenLe. mientras '1Ue esta tasa para los. 

activos de E. U. en el exterior c.ae de C13. 3)~. a C10. 9)";,. para 

dichos ü?ios (!). 

Los acLivos lot..ales. tan le• nor leatner l c .. l.no'S como 
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ext.ranJeros. incluyen i.nver:aón direct..a. act..i·.·os e1·1 mano-.:; 

del sect..or privado Cbonos diversos -ent..re ellos bonos del 

Tesoro depósi t..os bancarios y cap1 t.al accionario) y act.i vos 

oficiales (como reservas inlernacionales). 

Las tenencias est.adounidenses da eslos act..ivos. se 

acumulan dur ant..e la post-guerra, moment.o en el que 

el Gobierno norteamericano impulsa las inversiones privadas 

nacionales en el exlar1or. con el fin de reconst..ruir a los 

paises devast..a.dos por la guerra. 

situación se revart..ída desde 

Sin emba.rgo. 

inicios de 

es t.. a 

los 

ochent..as, 

proporción 

cuando se deja ver que una i mpor t.ant..e 

de act.ivos est..adounidenses en manos de 

iexlranjeros son inst.rumenlos de deuda gubernamental (2). 

En relación los act.ivos privados net..os, lo que 

se observa es qua después de conli nuas di sm1 nuci ones 

del saldo acreedor del renglon. en 1985 se prasenla un saldo 

deudor. Las adquisicione~ de acli ·;os f i nancleros 

est..adoun1denses por par t..e del seclor privado e:--:t..r anjero han 

venido presenlandose crecientes -particularmente las 

adquisiciones de bonos del Tesoro de E.U.-. 

En el caso del renglón de activos oí iciales nat..os. 

puede 11olarsa que de 1982 a 1985 el saldo deudor baja. pero 

des pues de este ul limo af'i.o, aumein'-ª· exi st..iendo 

finalmente una mayor cant.idad de activos de entidades 

oficialas extranjeras en Estados Unidos qtJe activos de 

ent.id~de::; ofic1alRs nort~eamericanas en el exterior. 

En ref eranci. a a la inversión exLran.1era di ract.a 

Ciad). d1.irant..e la década de la Administrac1on Reagan. al 

saldo acreedor del pai.s viene disminuyendo. Lo mismo 

sucede en el caso de los prestamos externos pri•.t.Jdos. Así, 

desde 1982 hasta 1988. 1 os pr és l amos ext.arnos: no 

of i.ci al es y 13 l. ed hacl a E. U. se l ncr ementan en un 

(151)~.. mientras que los pr~slamos privados y la ied del 
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Los aüffienlOs. : .· ~:~.~-~--~~~~J3.1 é~· : W.áS a.mpl i.os en 13.s 

tenencias· eXt.rarder~~ ;_:·'cÍe··_:~·ct:i:1~bs7.~~t-~~-ounidenses - durante la 

Administ.r:ación' Reagan . ~º~-·--, ·-¿;-~1i·~'~ci.~n~~, del TesOro· y de 

Empresas asi como b.onos: 

Como 

renglones 

resul t.ado 

menc1onados. 

del 

se 

compor la.mi o;nlo los 

present.a una siluaci.ón 

superav1laria en la cuenla de capital. la cual se muestra 

evidente desde 1983 C4). 

Una cuestión que estimula el abultamiento de est.e 

superávit y que modif'ica el rer1.glón nelo de ied. tiene 

que ver con el comporLam1enlo del sal do de 1 a cuenta 

corr1ent.e. esle Ultimo afectado en gran parte por el 

desequilibr10 comercial. Al aumentarse las imporlac1cnes 

de Esla".ios Un1dos. los dól a.reo;; cobrados por los 

extranjeros export.adores, se re1n·.tiert.en f?n est..e pa1s .:::-n 

activos f1nanc1eros o en ied. De esta forma. en lugar de 

acumular sus supera•,;il como reservas monelar1as las naciones 

-como Japón o la Republica Federal de Alemania-los inviert.en 

en el mercado norteamericano. En 1986, por ejemplo, se 

venden a los e>:lranJeros un tot.al neto de 143,000 

millones de dólares en acli vos de capi lal financiero 

estadounidense. la mayor parle de ellos consLstente 0n: 

acciones. valores. l.i t.ulos. estados de cuent.a de los 

bancos. letras y di versos documentos. as1 m.l smo puede 

not.arse que una proporc1on cada ve= mayor se da en bi.enes 

ra1cas y otras inversiones directas ~5J .. 

c.. ~c .. ~+.amient.o de !..23_ ~onentes de f1nanc:1amiento del 

déf i el t ptibl i ca C 6). 

Oblenc1on nela de prést.a.mos 
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El f i nanc;. ami en lo público tolal muestra una 

t.endencia erra.t..ica si se observan sus valores C1982=100J. Su 

pun~o mínimo se presenta en 1981. Su pun~o máximo ~n 1983. 

De 1981 a 1983 la lasa de crecitni.ent.o promedio es 

bastante alta. es de C52.6)% . De 1983 a 1984 se nota 

una lasa de decrecimienlo del C-18. 3)~·~ De 1984 a 

1985 la lasa de crecimient..o es del C13. 13)~·•-. 

1985 a 1968 la tasa de decrecimient..o es del C-14.92)!~. 

La lasa de crec.imient.o promedio para los ocho arios es de 

(4. 9)'< . 

a) Prést.amos netos 

Comporlam1ento errát.ico. Punto mínimo en 1981, máximo 

en 1983. 

C51.7):; 

(12.7)". 

La lasa de crecimient.o de 1991 a 1983 es del 

La lasa de crecimient.o de 1984 a 1986 f3'S del 

De 1985 a 1987 se ve una lasa de decrecinuent.o 

promedio del C-16.10)~; De 1981 a 1987 la tasa d~ 

crecimiento promedio es de C5. 7)~~ 

b) Préslamos i nLernos 

Guarddn durante el periodo una proporción maycr que 

los préstamos externos. Su comparLanuenlo errático 

puede ilustrarse mencionando las s1gu1enles Lasas: da 1981 a 

1983 la Lasa de crecimiento promedio es del C55.4)~~ de 

1983 a 1984 la t.asa de decrec1m1enLo es de C-23.9)'~. de 

1984 a 1986 la t3sa de ·:recinuFJnto es del C7. Q)X de 

1985 a 1987 la t .. asa de decrec1m1ent.o es del C-33.3)~;. 

e) Prestamos externos 

La import.anc1a que estos prést .. amos adquieren. puede 

verse desde 1981 a 1986, en donde -su compor•.amtenlo es 

cl31·amente crec1ente. 



Ü"Jr a.nt.e lc:s dos ullimOs a·ñoS de la. .AdmínislraciOr. 

P.e~gan. e~Los rengl6nes de pré~tamo disminuyen. 

La lasa de crecimiento promedio vist..a de 1981 a 1986 as 

del Cé!S. 5)!'; ; la t.asa de decrecimi.enl.o promedio de 198e a 

1987 es de C-61.6)!'; . 

d) _Uso -de saldos.-~~ ~~ja 

s~ .. -- .- .. ~~~:;-~-~.{p¡'~~~~,n·;:,es.<rii!ni~a·:>: ; Est.os saldos 

uli l lzit.dos' más .:ampllaÍnenle .j;_{~ari'te 1981-;-El3 y en 1986 . 
. ... -:/.'.~~>' r·-·. .<;'\·i~-·~ t,:; .. ·.: ;,. '--'. 

-~ ; :_ ;;.¿> ... ·:~k. ~;Ei: · ;-~~;~~- -:,.' · :-~-:) 
" ·+·: ~'.:~;;.;:: . ~.:;~':_'~ . 

son 

-.-:.'_- .,-.-.-_- ··- _- -

a) Financiamiento privado y oficial .de los déficit 

El financiamiento en los ochenlas de los déficit. de 

la nacion presenl.a cambios en cuanto a la oblención de 

fondos a partir de fuentes privada5 u oficiales. En est.e 

sent~ido. desde 1992, predomJ.nan los t-lujos de capilal 

pr l vado quo son pr ove1 dos por bancos y obl.en1.dos por 

ven t. as net..as de obl i gaci onas nor t eamer l canas (7) a 

inst1t..uciones l nversion1 stas ext..ranJeras (8). ()Qspués 

de 1985 emp1.e::an t.omar 1.mport.ancia las 

insti LucJ.ones oficiales en la adquisJ.c16n de la deuda del 

país. cuando adquieren relevancia las Lenenci as de 

obl1gac1ones y bonos nort.eamer icanos por parte de 

los 1nvers1on1st.as -oficiales- del Japon. mientras que la 

apor t. .ac 1 on de capitales pr1vados e:-:lranJaros ernp1eza a 

decaer. Por ejemplo de 1983 ~ 1985 la part1c1pc..ci.on 

de los recursos privados en el i 1 r.anc1a.m1ento o:-:t.~rno 

es da casi (100)~~. pero a part.1r de 1985, esla proporc1on 

declina (71))• .... viniendo el resto de los recursos de 

inslituciones oi1ciales (9). 

El a!Jmento del f1na.nc1am1ento de los de~equtl1br1os de 
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E. U. por inst..it.uciones oficiales después de 1985. er. 

gran parte refleja las const..ant.es compras con el· dólar 

por part.e de la mayoría de los bancos cent.ralas 

ext...ranjeros en Europa y Japón con el fin de reducir la 

depreciacion de est.a moneda y por t..ant.o la apreciacion de 

las demás divisas claves (10); tambien refleja una baja en 

el deseo de los invers1on1st..as ext..ranjeros privados de 

a~adir mas dólares a sus activos. 

El panorama de 1988 deja ver un ~et.orno a la siLuacion 

de la primera mitad de los ochentas. al verse not.ablemenLe 

reducidas las transacciones oficiales en dólares por un lado, 

mientras que por olro se deja ver que el financ1amient~o 

privado del déficit.. repunta. 

b) Renglones relevant.es en la composición general de los 

fondos provenienLes del exterior 

Inversión extranjera directa 

En referencia a la inversión extranjera direc~a. 

la contribución de los flujos ha sido relalivament.e 

modesta y muy variable. En este renglón la posición 

acreedora ha venido disminuyendo Cll). 

Flujos bancarios y obligaciones 

La imporl.ancia relativa de los flujos neto~ bancarios y 

de obligac1ones ha var 1ado. 

Los recursos que provienen de est..os dos canales 

est.an en gran parle influidos por los niveles relat.ivos de 

las lasas do i nl.erés a cor lo y a 

ejemplo en 1986, el gran 

largo plazo. 

íncromenlo en 

Por 

las 

obl1gac1on~s en relación a los flujos banc~rios. o~asiona que 

los preslalarios se vuelquen de los fondos bancarios. a r:.orto 
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Es le panor arna 

se a Lr 1. bUye Ein gran par t.~ a la., dí srru: ri~ci·ón en 1 a t.asa de 

int .. eres a largo p_1·.a;~'? en r'elac_ion-_á i'a.;.d_e :co~to.pla.¿o, 

La importancia general d;. las o:Úgaciones e~ el en 

el financiamiento del los desequilibrios nor Leamer i canos 

desde 1962. representa una diferencia relevante con 

respecto a la experiencia pasada. 

Durante los af1os 70"s los bancos son los principales 

condueles de flUJOS internacionales de capi~al pr1vado C12), 

en cambio, en los SO's, aún y cuando el papel de los bancos 

ha seguido siendo relevante. los flujos de obligaciones 

se convierten en la forma más destacada de canali=acion de 

fondos de paises europeos y asi álicas supera vitar 1.os para 

financiar los déficit. de E.U. De 1963 a 1966, este tipo de 

recursos ac'.Jmulados netos superan a los flujos bancarios por 

ca.si (5(1)~ .• '/ corresponden a poco mas de la mitad del t.ot..al 

de flujos netos de cap1lal privado. 

La relevancla de las obligaciones en el financiamiento 

de los desequi l t br i os estadounidenses refleja dos 

situaciones vtnculadas entre Sl. En primer lugar. l.:i. 

ampliac1on rec1en~e de los 

obligactones) t.anlo en 

mercados internacionales Cde 

volumen como en numero de 

transacc1ones, ha sido e~limulad.:.. por las liberali=a.r:.ion~s 

financieras llevadas a cabo por Europa y Japón a fines de 

los 70"s e inicios de esta década. Asi. est.e tipo de 

mercado se torna en una i mpor lant.e t uenle de fondas para 

las grandes empresas y en un canal clave para los 

i nt..errr.edi ar tos f i. nanc1 'S'ros que buscan diversificar su 

cartera de tnversiones. En segundo lugar. las operaciones 

con las obligaciones han sido constderablemenle i mpul 5adas 

por las preferencias de inst...1tuci.ones inversionistas 

del Japon C13). 

Es los dos factores. lar.to la ampliación de los 

merca.d•:is internacionales de cbligaciones, como las 

preferencias de los 1nvers1onist.as e:<t.ranJeros en r.:uant..o a 
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los act.ivos .de más largo plazo dejan ver el pat.r6n 

regional del fi nanciarnienlo del desequi l .l br lo 

norleamericano Cl4). En est.e sentido puede verse que la 

masa de fondos es provisla por los países mayor-mente 

superavit.a.rios -Japón. Alemania 

Tai wán y Corea- l ndi rectamente 

F'eder al • y en menor medida 

hacia E. U. a través de 

i nt.ermedi arios en olros paises Ccomo los de Europa 

Occidental); cabe destacar la parLicipación del Reino Unido 

como el origen más relevante de los flUJOS netos de capit.al 

hacia E. U. Deo 1983 a 1987 esle país• proporciona C40!{) de 

los recursos C15) y es virlua.lmenle proveedor de Lodos 

los flujos bancarios hac1 a esa nací ón. Además se observa 

una tendencia crec1ente por parle de las inst.1t.uciones 

extranJeras de colocar sus fondos en los 

bancarios i nlernaci anal es y de obligaciones 

precisament.e en Londres. 

Los prestatarios y prest.amistas prefleren 

est.os mercados (mercado de eurobonos) debido 

mercados 

ubicados 

uli l izar 

a su 

relativa liberal1::ac1ón .v carencia de reslriccione5. an 

donde las obl i. gac iones nor teamer i. canas del Gobierno y d~ 

las empresas de ese país -así como l .a.s obl i gaci oneos de 

otros paises- son emitidas y ampliamente negociadas. Los 

compradores de es los ti tul os corresponden a un gran rango da 

pai$es (dentro del cual. la importancia de los Japoneses se 

muestra creciente). 

Junto con los bancos. las insl1luc1ones financieras 

no bancar i. as -como empresas de seguros de vida y de 

fondos de pensiones- son las pr l ne i pa 1 es compra.dar .as 

pri.vadas axlranjer.as de obl1gac1ones esladoun1dense5 (16). 

e) R1 esgos en el f l nanc1 a.mi en lo 

En el f i nanci ami en lo de los E. U .• las 

i nsl i tuci ones financieras extranjeras e~lán expuPslas a 

riesgos nacJ.onales y o::amb1~"iTios Ct7) Sin embargo. aunque 

el rJ.esgo r-iacJ.on..:.l es fact.or import~nte. pa.rf1- l.as 
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l nst.i t.Uci ones que pre:=;lan a 1 os pa1 ses .subdesarrollados, 

en el caso de E.-u., est.o 'no represenla peligro relevante 

para el ful.uro proximo. pues las posibilidades de 

repat.riac1ón de fondos externos. son realrr.en1.e escasas (18:'. 

Lo que podria sign1ficar un problema es la influencia en la 

volunlad de los prest.am1st.as extranjeros para seguir 

haciendo prest.amos a la nac1ón nort.eamericana en 

respuest.a a la depreciaci6n inesperada del dólar Cal 

reflejarse est.a en el valor de las tenencias de act.ivos en 

dólares). Ademas. la persistencia de los desequilibrios 

est.adounidenses (déficit.. del presupuesto y de la cuenta 

corr1ent..e) puede aumentar la int..ensidad de est..e riesgo. 

En la determinación de las dificultades provenientes de 

los riesgos camb1arios. cabe destacar el hecho de que un 

nlimero imporlant~e de inst.1tuciones f1nancieras no bancarias 

l i e nen gran cantidad de act..i vos denom1 nados en dolares 

( ob! i gac1 enes). 

ext~ranjeras de las 

La inicrmac1ón 

obligaciones por 

~obre las lenenc1as 

parte de estas 

i nst~l L!..!<:lOne<:> C basicament..e la compcsicicn monet.ar¡a de 

est.as tenencias) se limita casi. a dat..os d1spon1bles para 

Japón. pa1s de gran rele·1ancia como comprador de estos 

activos en dólares (19). 

Los bancos ext.ranJeros generalmente se cubren de lps 

riesgos cambiar!. os. Es decir. el los hacen pres lamas en 

dólares, que en general 

-también en dolares-. 

compensan con sus .;ibl í gac iones 

4. F1 nanc1 ami er.t o del déf i el t RÜbl i co 

Par t.! endo de - las palabras -del---~Pro?·esor-- Ant.onio 

Gut...ierrez. acerca de que no existe una di !erenci a 

ent.re las formas de financ1am1enta del deficit publico 

cuando son int.ernas o ext..ernas ... ·' -y di? que­

puede h.lbl:..; d>=J •.al di.ferenr::ia en ·::uant.c a 

solo -ze 

la fuente de 

obtención d'9 fondc;s, es dec1r. si ésta es domest.ica 
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/· 

-e:.:terior ... ~ 'C20). enlonces.. pueden _destacarse dos cosas. 

Primero, el financia~ient.o del desequilibrio gubernamental 

de E. U. proviene t..ant.o de fuentes externas como int.ernas. 

que pueden present.ar las mismas formas. Segundo, Lal 

f i nanci ami en lo es realizado por diversos canales e 

instrumentos cuya i mport..ancia relaliva en un moment .. o 

const.iluye un reflejo conjunto de las determinado. 

necesidades y capacidades de los prest.amistas y 

prest.al.arios individuales. 

Durante el mandalo Reagan se observan estas dos cosas, 

es decir. por una parle. las formas para financiar el 

gaslo defic1t.ario público son diversas¡ y. por olra. se 

pasa de la demanda de fondos int.ernos a la de recursos 

provenientes del exlerior. 

Hablando de la oblención de fondos inlernos, 

pueden ident.ificarse formas diversas que se ut..ili=a.n para 

financiar el desequilibrio presupuesta!. Por ejemplo. y 

en pr 1 mer lugar. desde pr i nci pi os de los ochentas se 

da un declive en la monetarización del déficil. O sea, 

se reducen los préstamos demandados por el Gobierno a la 

Reserva Federal C21). Est..a Lendenc1a. paralela a las 

necesidade!:; de financiamiento crecientes del déficit.., 

provoca una presi.ón sobre el mercado de capital interno. 

que sirvq como proveedor de fondos. La proporc1on del 

ahorro privado absorbido por el desequilibrio presuptJest..al 

se va mostrando crecient..e duranle la década. Por ejempla, 

a in1c1os del decenio esta proporción representa el 

(45. l):,,, casi la mi t..ad de los ahorros del sector 

privado, mientras que solo el C6.5)~é de este déficil es 

absorbido por la Peserva Federal (22). A fines rl<=:> 1988, el 

déf1c1L absorbe mas de l.l. m¡lad de todos los ahorros privados 

nelos del pais. 

desaparece. 

nu.ent.ras que la monet.ar1 =.ación casi 

Así, el f.inanc1amiento de los desembolsos del Gobierno 

cada ve;; va absorbiendo maz ahorros del SE"C'.Or pr1vada 

i nt.erno. LlJego. como el gasto publ1co se ::analiza en su 
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.¡.., 

mayor parte para el consumo mas .que para in~ersiones 

productivas -generadoras de ahorro int.ern·o-;: no.se .. g~n~ran 

,recui:-sos domésticos para compensar el- deS~qÜi-librio de i'as 

finanzas públicas. entonces se recurre ~ la a.lracciÓn de 

capi~al externo C23). 

Los fondos provenientes del exterior fluyen hacia E. U. 

en su mayor parle a través de bancos e inst.itt.Jciones 

financi.eras i.ntermediarias ubicadas en est.a pa.is y en al 

ext..er l or. Una mi n.i ma cant ldad de estos fondas lo hace 

los ahorradores extranjeros hacia el 

sector ptiblico defic1lar10 norleamer1cano. 

Estos fondos son provistos por tJnidades privadas. por 

bancos centrales extranjeros y a veces por agencias 

gubernamentales de los olros paises. 

Los préstamos de fondos se dan funda.ment..alment.e por 

med10 de bancos. a t.ravés de transacciones de activos 

f1nancieros rea.ltzadas por inst.it.uciones financieras y n~ 

( inancieras. 

La fuent~e ex-terna de ultima inst#ancia para obtener 

recursos. es el 

cuent...a. corriente 

Al emaru a Federal ; 

grupo de naciones con superávi l en 

-de los paises de la CEE. principalment.e 

además, Japón y algunos paisas. de 

Asia. rec1ent..emente tndust~r-ial izados-

Lo ant.eriorment.e d1cho. muestra en lérmirios globales. 

la relación ex:l.slenle entre el défic1t. f1scal. por un lado. y 

por el otro la generación de 

ext.ernos) para financiarlo. 

Los fltJJOS reprasanf.ados 

act1 vos f1nanc1eros reflejan en 

recursos (inlernos y 

por las adquisiciones de 

gran medida la políl1ca 

(monetaria y fiscal) del Gobierno norteamericano. dirtgida 

al est:.mulo de 1.J. en-t_rada de los rru.snio'S por mr-::>d:.o del 

aumento de los rendl.nue-nt.•.=><:> esp~r-.:tdos y de 1 a .j¡ ~m1 nuc1 On 
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del ries;¡c ·-en relación a et.ras naciones- que se asocia 

a la em.i si ón de activos del Tesoro est..adounider.se. 

Aderri.31.s. los 1' 1 u Jos lambi én son i mpul sacios por 1 as 

expectativas de reducción del riesgo inflacionario -de la 

economia norteamericana. 

5. Flujos del exterior. ahorro interno y déficit. del Gobierno 

El deterioro de la posición financiera internacional de 

los E. U .• se manifiesta en una mayor ent..r.ada de flujos de 

capital que de salida y tiene en gran parle que ver cor. el 

declive en el equilibrio interno de la relación 

ahorro-inversion que responde básicamente a que en conjunto. 

los sectores de la economía nacional desembolsan más de 

lo que ingresan, teniendo por tanto un deficil en su oferta 

de fondos, paralelamente a una baja de la lasa de ahorro 

nacional. 

Dentro de estos sectores. en part.icular, las demandas 

de prest.amo por parle del Gobierno Federal -relacionadas 

con los amplios déficit. pres u pues L al es- han aument.ado 

notablemente. 

gubernamental. 

Se observan amplias tasas de de::;ahorrc 

De esta forma. desde l 982 se da un déf l ci l. en la 

relacton ahorro-inversión. 

A par t..i r de los hechos puede observarse una 

vinculación entre el déficit. del C-.obierno. el ahorro 

y la invers1on nacionales. y los flujos de cap1lal hacia 

E. U. Esla relación es mucho más compleJ.:t q1.Je la que las 

cifras dejan ver C24). En este sent.ido, ur. aumento on el 

balance ahor-ro-inversion (aumento del .:.hor r oJ se liga 

1.Jna disminuc1on de los recursos provenientes del 

exterior, mientras que? un incremento del déficit. publico se 

relaciona con un mayor volumen de captl.al foraneo. 

En los Est.ados Vr.1dr::is. el factor rund.:.ment.al que 

ha afecla.d·:J 1 os movimientos lant.o del diéf lCl t_ de.-1 Gobierno 
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ci.::im:' de la relactón 3horro-1nversión '·· 1; .... si do el ciclo 

ecor.r..::mi.c1:;i_ Par ejemplo. durante l~s recesiones. la 

l nversi.on priva.da ha bajado más que el ahorro de esl.: 

sec~.-':lr. de tal forma que el balance ahorro-inversión. ha 

lenc1ldr:J- a ser s.upei~avit.ario~ en e5la fase las enlradas del 

Gobierne li.;.r.,j.:m a. C3.er, mientras. q1Je s~1s 93st.os aumer.tan 

relat1 va.mente. cnlonces el def1c1t. pUblico aumenla. En 

del cambio. duranlt? exp3nsi on~s, las entradas 

Gobierna t1er.den d aument.ar en r~lación a la~ desembolsos. 

de tal mane1· 3. que E'l dt<il•:it. f:.sc1l b-:tja (25). La 

invers1ór. aument,a y el ah(.--:rro tiende a reducirs•:o. Además. 

el ciclo econom1co ha ~end1do a afeclar mas a la relac1án 

ahorro-inversión i:¡ue al dei1cil de las iinanzas públicas, 

este puede observarse i:uando en les momenlo'S re-=:esi vos el 

capi t.al del e:-:tericr t_iende a bajar, m1ent...ras que en las 

fases exi'ansi vas es Le sube. En general. los periodos 

recesivos en el paí-:;; present.:in estas caract.eristicas. 

s.:.. n embar•;io. en lo .. momenlos se 

ref1ere. el comporl.amienlo de- las fir.an::as publicas difiere 

durant.e la dé~ada de los ochentas. Por ejemplo. er1 una fase 

de .;;-xpc..nsi ·:in. de 1983- 86, relacion ahorro-inversión 

de..:l 1.na. lo que re-f le jet el crec1 m1 en lo de la 

l nversi ón. Sin embargo el déficit gubernamenlal no 

baja -respondiendo ello a los amplios déf i ci l del 

Gobierno-. Ent .. onces, la entrada de cap!.tales del exteri.Or 

en est.e memento fluye er. :·arma. 1mporlante (26J. 

En el afio fiscal de 1987. debido a la baja del 

déficit.. f<?deral. con respect.o al af'i:o anterior. el déficil 

f1scal .Jel c ..... ::t.:..crno baja de C6.9)~-. a C4.9)~·~ del PNB. Esta 

red11cc1on podria 

ca pi t. al es. -así como el def i c1 t en cuenl...a corr i~nt...e- ~ sin 

embargo la. r2lac1ón .a.horro-in··:ersior-i del sector privado se 

det.er iora sustancialmente del año f l scal 1986 al siguienle 

af"í.o, de (. 3)~; a (-. 8)·~ del PHB CZ7J. 
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ver las: cuenlas de inversión inlernac1onal. En el caso de 

las formas ut..ilizadas por el Gobierno debe verse el rer.glón 

de los act..ivos de entidades oficiales extranjeras en EU. 

qua en general lienen que ver con los pasivos del Gobierno 

astadoun1dense. 

renglón que se 

También es necesario 

r ef i ere a 1 os ac ti ·.ros de 

ver el 

uradade~ 

segundo 

privadas 

extranjeras en EU. que consi st..e fundamentalmente en 

valores 

títulos 

nort.eamer l. canos 

empresariales. 

gubar nament.al es - ( 28). 
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( l) \.'.;..:a.se f<~EAGAN RONALD Econom1 e E.gQor L 

· • The Changi ng of !J. S. Nel As set Posi lion • • 

p. 130. 

ot . the Presiden t. 

January, · 1989, 

C2) Ya a mediados de la década (198-1-85). una gran 

proporción de acli vos est..adouni den ses en manos de 

e:<l r anj eros, son inslrumenlos de deuda gubernamental 

-se estima que alrededor do?l C42)~·~ del lotal de la inversión 

extranjera en EU a fines de 1994, Loma la forma de 

pagares y bonos del Tesoro de EU-. Esta tendencia t..ambién 

se apoya por la~ estadísticas oficiales del 

Tesoro de EU que afirman que el valor de 

De par lamen lo del 

los bonos del 

Gobierno norteamericano comerciables en manos de 

exlran)eros aument.an su valor de 1 983 a 1 984. pasando de 

mil lonas 15, 300 mi.l lones de dólares a 31,300 

re$pec ti vament.e. 

C 3) 'léase REAGAN ROt/ALD. Op. Cit. , p. l 33. ' • The E·.rol ut ion 

and Growt.h of I nlerna lional Ca pi t..al Markels • • I nlernalíonal 

Capital Markels •• p. 133. 

C4:• En F.!sle C..3.'SO puede verse como en 1982 se tiene una cif'ra 

negativa para la cuenta de r.:ap1tal (-24.87) mmdlls, mient~ras 

que para 1983, la cifra es de C33. 31) mmdlls. Véase IMF 

Bal anee '.2[ ~'/ment s Sta t1 sl i es. 1988, 

p. 747. 

• "Uniled St.ales· · 

(5) Para lodo lo referenlE- ;1 l•-:is mov1m1er.t.os de ac+.1vo-:. de 

E. U. en el e:.;:t,.;-r i ar y de act~i vos forar.eos en E. U. • véase: 

NAFINSA. Pev1sla: El Mercado Qg Valor~ ·"El Financiamiento 

del Defi.c1 l Exlerno dE? los Est.ados Unidos '• No. 23, juruo de 

1987, pp. 586-593. 

( 6J Ver Cuadro 1-l-. F'uent. e: I MF l nt ~!""na. t. 1 onal Et n..11Ji_<;.i-ª1_ 
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o- ". _,_ 

StáUstics, November: 1989: PP·. 

para 1988 no están disponibles. 

C 7) FEDERAL RESER'/E BANK OF 
1 'F~nancial Implicat.ions of lhe U.S. EXternal Deficil 

Winter-Spring 1989 p. 35. 

CSJ La masa de fondos obtenidos por medio de los bancos 

nort.eamer i canos r epresent.an t..r ansacci ones con 

bancos extranjeros; esl.os muchas veces son filiales de los 

primeros. Los bancos también son amplios compradores de 

obligaciones ext.ranjeras. 

C 9) FRBNY I dem. 

C10) Para mayor información, véase: BANK OF INTERNATIONAL 

SETTLEMENTS 58Lh Annual ~ort.. ''The lnt.ernat.ional Monelar)t 

SysLem ·• April 1987-March 1988. pp.187-89. 

(11) La conlr1buc1ón de los flujos netos por inversion 

ext.ranjera di.recta hacia a Estados Unidos durant..e la 

Administ.rac1ón Reagan, es modest.a y variable. sobre lodo a 

part.ir del segundo cual.r1enio. En 1980. la cifra es de 13.4 

miles de ml.llones de dolares: en 1983. es de 11. 6. mientras 

que de 1985 a 1987 est_os va.lores · • ... fueron v1rlualmenle 

irrelevanles ... · • Cs1endo respectivamenle: 1. O. 6. 3, y -2. 5), 

mienl.ras que en 1988 el valor esli mado es de 21. 8. Est.e 

úl limo dalo puede responder al poco aumento de las 

inversiones di reclas del ext..er1or en Eslados Unidos. 

Véase: FEDERAL RESERVE BANt.: OF NEYI YORf: C FP.BMD. • 'Fi nanci al 

Implica~ions of Lhe U.S. Exter nal Dei l c1 t.' • , Revista: 

Quarterl~ Rev1ew. Pr1mavera-Inv1erno 1989. p. 35. 

Clc) Por los ampl tos super-av1 t. de las 

naci.ones product~oras de petróleo en respuesta al aument_o do 

lo~ precios del energet.1·::0 en los s:e•.enta.s ( 197.\). se 

Lr~sl.adan hac13. la~ naciones deIJ.<.:.1.t.;:sc1c.~ fund.:i.mentalrr.en•.e 
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a través ·de las filiales bancarias--.est..adounidenses en-'EÚ_~Op_a:-

C13) Japón es act..ualment..e la nación _acreedora mundial 

mas import...anle en referencia a los activos de largo plazo. 

Estas preferencias responden en gran parte a la releVancia 

de los fondos de pensiones y seguros de vida Cgeneralmenle 

con horizon~es de inversión a largo plazo) hacia los que se 

canal iza el ahorro Japonés. Ello refleja la nat...uraleza de 

los flujos de est.a nación hacia E. U. La eslruc~ura de los 

flUJOS privados nelos Japoneses al ext...erior se compone en 

su mayor parte de operaciones con obligaciones desde 1982. 

Véase: FRBNY Op. Cit.. , p. 36. 

C14) FRBNY Op. Cit.. "Table 2·C'_The Financing of. t.he U.s; 

Currenl Account... Deficit.. by Area ·).'.~"'"'~ p. 37:. 

, -;_'..~~--;'.-:~~~;(.~·;:':;:'. .-:,·,,, ,__; _ _,!, 

(15) Solo 25Y. de los recursos ·pr:-O_veO(~_ñt .. S~--- ~~J ~)~P~~~:'. fo 
hacen di rect..a.ment.e. - Paéra =·:rilas<~·in1~·a~~~ació;ri0~- yeas·~: _·FRBNY op. 
CH. p. 36. 

Cl 6) FP.BNY óp. Cit.. p. 37. 

Cl 7) Los riesgos nacionales se refieren a aquellos que se 

dan en caso de que un grupo de prestatarios de alguna 

nación quede i mpos 1 bi l i lados para pagar sus deud·as 

ext.ernas. 

(18) En esle senlido puede Lambien opl narse que los 

bancos ext.ranJeros en general, conti nuan siendo deudores 

nelos: de E. U. El riesgo nacional serta un problema 

serio si los déf"icil nort.eamer1canos persislen por muchos 

aRos FRBNY Op. Cit. p. 37. 

C 19) Véase: FRBIH Op. Ci l 

Securilies Holdings of 

p.37, 

Majar Privat.e Japanese 

ln'Slit.ut.1or.s')' · donde se observa que el valor de la!: 

!. n-:;'~l tuc1 on~s J ~pontJS.3.S 
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·Asi, en· 1981 - la cifra es de 2..1 

miles d~--millones .:de dólar:es mienlras que para 1987 es de 

14. 2. Pa'ra---1988 -.no. se h'allaron·d~t.os disponibles . 

C20) El .. -Profeso·r Antonl.o Gut..i.9rrez es caledrát.ico e 

investigador de la División de Esludios de Postgrado de 

la Facul lad de Economía de la UNAM. 

fueron recabados en su ponencia del 

Sus coment.arios 

24 de julio de 

l 989 l1 lul ada: ''La ·Dimensión Financiera de la Economía de 

los Estados Unidos··. 

C2.1) Desde el periodo 1980-83, hay un declive en la 

monetización C o monet.ar i zaci ón) del déf i ci l del C 7. 4) Y. , 

utilizándose otro tipo de fl.nanc1anuent..o Véase: ~-ª' 

Económico Internacional. CIDE. p. 36. El autor le llama 

a es la forma de f i nanci ami en lo: ' • monet..ar i zaci ón' ' 

del déficit... 

C22J En gran part..e. el nivel de inversión del pa1s en 

plantas y equipos de la act..ualidad es apoyado gracias a 

la afluencia de rect1rsos del exlerior·. 

C23) Esle deterioro t..ambién tiene quo ver con el 

deb1lilamien~o de la demanda ext.erna. Esto puede verse ~i se 

se c~mparan las lasas de ahorro de la nac1on. de las 

faml.lias, del sector privado y del gobierno -como porcenlaJes 

del PNB- de los selenlas can las de los ochenlas. Asi. de 

1973-79 las c1fras para lo renglone~ mencionados. 

respect.1 vamenle son: 17. l. 5. 6. 12..4. -0.9; mientras que 

para 1991: 17.l, 5.2. 12. 8. -l; para 1996: 12. 5, 3. 1. 

13, -3-5; para 1988: 13.2. 3, 12, -1.8. 

Por ot.ra part.e, la lnvers16n nac1ona.l brut..a -también 

como proporc1on del PUB-. se ha mantenido casi constante. 

AsJ.. de 1973-!979 la cifra promedJ.o es: 16. 8; nuE::!nlras que 

para 1981. 1986 y 1988, los valores respectivo~ son: 16. 9. 

15.9. 15.8. 

Les val ores mencionados permi. ten dar cuenta -com:i mas 
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.1delante se coment.-a- de la relación defici t..ari a 

ahorro-inver-sión. Véase FRBNY. Op. Cit.. .• p. 8. 

C24) Los movimientos en los recursos de capi lal externo 

generalmente son menores a los movimientos de la relación 

ahorro privado-inversión. déficit del Gobierno. 

era Reagan ambos comporlamienlos. lanlo 

Durante la 

del déficit 

público como de la relación ahorro-inversión. como 

porcenta_ie del PNB son s.imilares. 1/éase REAGAH RONALD. Op. 

Cil., p.110. February. 1989. 

C2.5) •"Esto quiza Eitxplica la caida del déficit en los dos 

úl limos aftas de la Administración Reagan ... • •. Comentarios 

del Profesor Crislian Leriche en noviembre de 1989. 

C26) Es importante mencionar que a part..e del papel clave que 

el déficit del Gobierno Cbásicamenle el Federal. más que el 

Local o Esta t. al) Juega con respecto a la afluencia de 

cap.:..lales del e>:ler ior. el crec1m.ienlo de la demanda 

nor leamer l car.a. paralelo al crec1mienlo relativamente 

débll de la demanda ext.erna enlre 1982 y 1986. son faclores 

claves t?n !.a evolución del défic.it.. con respect.o al e:.rt.erior. 

Véase REAGAN ROMALD Op. Cil., February. 1989, p. 112. 

( 27) Veas e REAGAN RülJALD, Op. Cit.. • p. 111. 

C29) Olros renglones que podrian abult.ar la deuda publica 

son 1 os de I ED y pas1 VO'S a cargo de los bancos 

nor t.ea.mer icanos. 
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CONCLUSIONES 

El primer capítulo ubica al lect.or en tres senlidos 

principales: primero. espacial. ya que se habla del pais a 

t..ratar: Estados Unidos. Segundo, t.amporal, puest.o que se 

clarifican los af'l:os de analisis: 1955-1988. Teórico, porque 

se mencionan las principales escuelas de pensamiento 

económico relacionadas con las v~riables centrales manejadas 

C déficit fiscal. polit..ica econo1TUca y formas de 

financiamient..o). 

De acuerdo a esto Ul t..i mo. por un 1 ado se t..i ene a la 

escuela keynes1ana que des~aca la importancia de la política 

fiscal como instrumento principal del Gobierno para controlar 

su déf"ic1 t.. 

Segun los keynesianos la política monetaria es relevante 

desde el punto de vist..a de las operaciones de mercado 

ab1ert.o. que son part.e clave del 

desequilibrio publico. 

f i nanci ami en to del 

Las reacciones esperadas al interior de la economía como 

resul~ado de una política fiscal aplicada. pueden verse 

i nf l u1 das por 3.l gunos el amentos que surgen automal.icamenl.e de 

la combi nac l. on de variables econonu cas. es el caso, por 

ejemplo. dAl freno fiscal o de los desestabilizadores 

aulomat.icos, et.e. 

Por su parte, los monelarist.as dan énfasis a la 

a{:'l1c~.r:16n de la pol1ti~ .... :::cnetar1a sobre la püliLica fiscal, 

dados sus objetivos de estabilizar el comportanuento del 

nivel de precios. 

El modelo IS-LM es importante, pues sintetiza el debate 

de politicas monet.ar1a y fiscal; asimismo resalta la 

inlervenci ón gubernamental como agente que l nf luye en gran 

medida en el comport.am.ienlo econom.ico a través da sus 

acciones de políl1ca. 
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La fuerza de cada polit.ica -fisca~ y/o monet.ar_ia- no 

depende sólo de su carácter. ya sea si ésle es rest.rictívo o 

no. sino t.ambien de las reacciones de las variables 

economicas as1 como del grado de inestabilidad de cada una de 

las curvas CIS ó LM). 

Por otra parte. las ideas de la escuela oferlisla 

const1t.uyen uno de los fundamentos de la loma de polilica 

econom1ca durante la Administración Reagan. Basándose en 

esto. el Pres1dent.e propone objetivos relacionados con la 

oferta Cinversion. productividad. ele.) a diferencia de lo 

que ant.eriorment.e se venia realizando Clado de la demanda). 

En la actualidad todavia ex.iste un debat.e t.eórico en 

torno a los principios monet.arislas y keynesianos. 

El segundo ~i lulo. proporciona los antecedentes del 

comport.amient.o económico est.adounidense Lomando como eje de 

ref~ré~cia, la conducta de los desequilibrios norteamericanos 

dwi loa cuenl• d~l Gobi .wrno y dGl 1 a balanza do pagos. 1 a 

relación de este proceso con el contexto internacional y la 

pol í t.i ca económica est.adoun1dense con respecto a asta 

si luación. 

En la decada de los cincuentas. Estados Unidos se ubica 

a la cabeza de las demas naciones. Provee de 1 iquidez al 

mundo. Cuenta con una balanza en cuenta corriente favorable. 

El desequi 11 br i o de 1 as finanzas publicas responde en gran 

parte a las necesidades de finac1amienlo del superav1t. 

comer el al privado y al cont .. 1 nuo i ncrement.o de gastos 

mili lares. 

A fines dP. los cincuentas. se observan las consecuencias 

de la existencia de los desequilibrios que no dejan escapar 

sus efectos sobre la situación financiera del pais. El 

sistema monet.ar10 y el modelo de crecinuent.o implant.ado en la 

post-guerra por esla nac1ón se ven cuestionados. 

Durante el siguiente decen10 (sesentas). E.U., contintia 

ptoveyendo l i qui de:.z al mundo. aún y cuando 1 a necesidad de 
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dolares pcr parte de ··:it.rcs paises ·fa siendo cada vez .. menor.· 

Se agrava la sit.uaci6n financiera de la nac1on. Se present.a 

la crisis del dólar. 

los E".Jrodól ar es. 

Se genera la expansión del mercadc de 

En est.a decada se logra una expar.s1on saludable. que en 

gran parle es resultado del incremento del ga:::t-o publico y 

del l mpul so de es t.1 mulos f l Sl:al es. Esto ..::.b1Jlta el defic1t 

de las finan=as publicas. por lo que se loman med1das par.J. 

reduc1rl'::l. las que en ::: 1J ma.y·or ¡:-arle se fr 1.Jslran. 

A fines de los s.e"Sent.a!:: Estado-;: L'nido"!: toma la do?c1siCm 

de no apoyar el precio fijo dolar-oro.~on cbJelo de d1sm1nu1r 

la esr:-eculacion de su moneda. En estos moment.os se han 

acumulado los efec•.os de la e;-~cesi•fa prov1s1on de oferta de 

liquidez inlernac1onal; ademas el dolar no se ha. devaluado. 

las las::i.s de Lnterez han st..:b1dc. el prot.ec-::ionismc es 

acentuado. En 1969 se obtiene un su~erav1l fiscal. Se da 

una tendencia decreciente del excedente ccmerc1al de balanza 

de pagos. paralelament'3' t.iene lugar ·...1n rne_i.-:.ram!ento forzad·: 

de l 3. cuen'- a de capi. t. al. 

Durante la s1-:;,uient.e decada. •:setent.as). comien=an las 

dud3.s 'Sobre 13. conl1n1Jaci::cn de la q:-:pan"S"lcr. present.1da en le~ 

se~ent..:;.s. La eccnc-ml-3 se enc1Jent.ra scbreca.i-:-rit.c..da. La 

inflactcn en gran par•.e respcn<je a la exl~'-encl~:t de los 

defic1•. presup•Jest.ales. La cuen•.a ".ie serv!.c1os es positiva. 

gr~ci3s a los beneficios oblen1d~s ~or las operac1cnes de las 

compar.1 a<: p~t.ro:-leras. 

negat.1 ·10. 

reducir el deseq•Jl 11br1 o de 1 as f l nan::as publ ic4"'s no 

funci-:inan. En 1971 el Pres1cenle lli::cn a•j·:>pt.a med1dJ.s q-..ie :;e 

r'3f!o?jan qn la desapar1c1ón del pat.ron de cambio oro-dolar, 

de los 1.tpo-=:; de canibir:..i llJ•.:ls ., er: !..:.. el>:'<'J.:i=n de l:J.:: •.ar:::.f3s 

3.du.:.ner.is para irnpcrt .. 1.ctones. 

Durant.~ l.:;_ primera mitad de e~·.a decada el pal$ sufre 

r.;oc9s1cne-z inti=:irnas '.-" otros golp?~ que en gr::l.n parte son 

efect.c de fa.et.eres e:-:t.ernos. En 1976 se ·=ibll ene un 
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crecimiento menor que el experimentado durante los sesentas. 

A lo largo de este decenio, el dólar se desli~a 

conslant.emente. sufriendo dos devauac1ones oficiales. 1974 

y 1975 constituyen los brot.es de una crisis que se ha ven1do 

evi landa. En estos arios la necesidad de recursos -no sólo 

internos. sino ex:t.ernos- por parle de la nacion se hace 

evidente. El financiamienlo del déficit. publico continúa 

dandose en gran parle vía la monetarización ; esta tendencia 

sigue hasta fines de los setentas. A principios de la década 

s1gu1ente. la impresión de billetes para el financiamiento 

del desequilibrio del Gobierno empieza a declinar. 

En 1980, se aplican polilicas monetarias y fiscales que 

han provocado la existencia de tasas de interés al alza. de 

niveles de crédito pe"quef"ios. que paralelamente a los bajos 

rendimientos otorgados, ahogan la demanda de bienes de 

inversion. El precio de los bonos es bajo, por lo que los 

fondos fluy"?n a ese mercado. El peligro acechante. q1Je sera 

elemento importante durante el siguiente mandato. es el de la 

i nf 1 aci on. 

El ~ ~ítulo ha puesto de maniiiesto el papel 

import..ant.e que el déiic1t fiscal de Estados Unidos tiene a 

nivel nacional e internacional. Como a nivel nacional 

influye "/ es influido par: variables econám1c.'l.s y polit1cas 

fiscal es y monetarias. 

Durante el primer cuatrienio de la Administ..ración. la 

política fiscal reaganiana consiste fudamenlalmenle en 

reducir impues•.os para impulsar el ahorro e inversión 

domésticos y con ello indirect_ament..e bajar el déficit del 

Gobierno~ y en subir los gastos de defensa. Sin embargo. los 

efectos positivos que pudieran haberse obler.ido. son anut3dos 

por la recesion de 1982. 

Para los segundos ~ualro afta$. no se pre~enla un 

incremento drastico de impuesto~. Por ot. r a par t_e. aunque no 
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se loma la medida de reducir los gas~os. el crecimiento de 

éstos disminuye. particularmente el de las e:-.:Jgacion>?';': de 

deiensa, esto en respuesta a varios (actores, entre ellos a 

que ya no se le da lanla relevancia al Programa de la 

•"Guerra de las Galaxias'·. Posiblemenle en razon de ello. 

el déficit.. fiscal disminuye en ter mi ncs absol !...!los y 

relativos, 

En es les cuatro segundos af'los. el Presidentpe. mas que 

enfocarse al manejo de la gstruclura ingreso-gasto del 

Gobierno. enfatiza -sobre lodo en• 1988- el impulso al 

crecimien•~o econonuco con el fin. entre otras· cosas, de 

san-ear las finanzas publicas. 

Para t.odo el periodo gubernamental. los ingresos y 

gaslos totales muestran una tendencia crecien'la. Denlro de 

los ingresos. el renglón de mayor participacLón es el de 

impuestos personales. 1 uego el de i mpueslos por segurr::> 

soci3.l, si.guiendole las entradas por impuesr_os a empresas. 

Por el lado de las erogac1on<:?s, las de maycr part.1c1pacic1n 

son por concepto de defensa. luegi:i los gaslos soc1al~s. 

desp•Jés los inte1·eses de la de1Jda y finalmenl"? ".ie c•:insider3. 

el rubro de '"olras··. 

El def 1 ci t de 

creciente. La. par te 

las finanzas publicas s~ muast.ra 

del gasto C sobre Lodo ds defensa, de 

seg 1..ir i dad sac1 al y ae i nr.ereses de la deuda) cor.•. r 1 buy<? er. 

gran medida a su det.erm1nacion. 

De 1981 .a 1984 la poli.tica monetaria se caracteri=a por 

t.res et.a.pas: la primer.a. hast.a. 1982. en la qu@ se aplica una 

polit.ica monet::sria reslrictiva con el f1n de dar credibilidad 

a loe:; merr:adns financieros. La segunda, a parl1r de fines de 

1982, cuando se fle:.-.J.bili::.a el cent.rol monet~.a.rio. La 

t~rr:-era, en 1983. CU.3.ndo las t.asa.s d<? lnt Pres a11mo:)nla.n. En 

es t. os momentos el mane Jo de la poli tu: a de la ' 'FE:>d' ' se hace 

dil1•:1l ¡:-or l~s innovaciones financ1er1s. Continua la 

disminucion paula.tina de la monetariza.ci•:.Jn del déf!.cit.. 

En .:?st.os años el comport.ami1-?-nt.o dq los pr1ncipales 

- ~28 -



agregados: monat.3.rios es cr:ec-ient.9~ 

.;..umenLo, 

La· pol1lica monei.aria d9 .1985. a 1989_ r_eileja u!la 

fÍ-e:<!.b1fiza'..Ción· mas acent.uada qu~ . en les af'ios inmt-dia.t.os 

a'nt.er1or~s. Durante los Utimt:ls af'íos del mandat.o es dif1·c1l 

medir la amena.:::a inflac1onar1a. por lo que se rev1ert .... e la. 

flexibilización aplicada en 1986. Cada ve;:. se coni 1 a _menos 

en los agregados monetarios. y cad.:i vez mas en el ampli? rango 

de variables e•:onómicas '." financl<:?ras. 

En este periodo el compor•.amient.o de los principales 

agregados mane Lar 1os es <:reciente. pero a dl. f erencl a de lo 

que pasa en 1981-84. el agregado que mas crece es Ml. 

Como se va. en este periodo. cada ve;:: se va t..eniendo 

menos confian=a en las medidas d¿ la oier+.a monetaria. las 

innovac1ones ( i n.ancieras hacen di lic1l la adopción de t.al o 

ci.Jal poli.*.ica mone•.aria. y por otro lado el patrón ciclico de 

crecinuent.o, i.nilación y t.:tsas de lnleras se r:ompa. La 

monet.arizacíon del def1cit fiscal es insignificant.e. 

Durant.e el periodo que cubre 1981-68. se da un cambio en 

la posic1on i i.nancier.a de E. U. ·.:on raspact.o al ra$t.o d~l 

mundo. En 1985. la nac1on ya es deudora neta. En el 

siguient..e aí"\o. el vecino pa1s es el mas ende1..1tjado del nn.mdo. 

StJ deuda se mu<?slrL• crecient.e. 51 n embarg-:i, 91 .o:tnde1Jdam1en'-º 

;¡¡s.t.J.dounid"'°nse no es t.an ''grave·· como 91 de las naciones 

subdesarrolladas de Amerir:::i La*.ina. Por otro 1 ado. el 

compart-am1ent.o de la deuda esta en gran part.e ligado a.l 

aument.o del pag-:i de l ntereses. q•Je implica mayores: ga.st.o'S poi:­

est.e concepto v por t.anlo una tendencia defic1+...ar1a publica 

crecienr.e. 

En o?l ~ '2-2.Jiít.ulo. se han--puest.o de- man1f-1est.o--las-­

formas y fuen'.es de financi.am1ent.o dal dei1cit. f1$cal de los 

Est.ados Unidos: para ello se ha retomado lo referent.e al 

C3.IT'bl.<..'°) de la posicion financiera n•.:irt.li.:.m-?rLr:3.na c-::in re~pact.o 
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al res t. o del mundo, •_rat.3.h.dose poster.:.ormen"' e 

comp~rlamient.o de los component.es del def1cit. fiscal. 

De 1982 a 1995, el capi•~a.l pr1.,ado ext..erna es r~levante 

Después de 1985. com1en=3.n a t.omar 

import.ancia las inst.1luciones ofic.!al-:as en l:a adqU!.Slc~On de 

deuda norteamericana. En 1988 el ii.nanc1am.ient.o privado del 

déficit. rep•Jnt.a y las transacc1or.e~ oficiale~ se reducen. 

Los renglones. relevanleis d.;o la balanza de pagos q'Je 

implican alr.ac-::ión de capital ex:+~ern~ son: 1nversion 

ex•.ranjera directa -cuya pos1c1Cm acreedora disminuye dt.Jranl.e 

la de-.:ada de lO$ ochenla.s- ~t el renglon de flujos bancarios y 

obligaciones -cuya 1mport.a.nci.a relativa varia duranle el 

tiempo-. 

En referencia a los flujos bancarios y obligacLones. 

puede notarse que desde 1982 y a diferenci::.. de la e.xper1enc1a 

dA los selenlas. las obligaciones adquieren relevancia con 

re::pi;-ct.o a los primeros. Tal relevancia s~ debe tahlo 3 la 

'l.rnpl1ac1on de mq,rcados int.ernac1ona.l~s de obligaciones como 

al impulso de sus transacciones. 

reg1onal del f1nanciam.J.ent.o. 

riesgos nacionales 

Ello de,;a •.fer el pa• .. rór:-

y cambiarios en el 

f1nanc1am1<;;>nlo. el caso del segundo 

represent.ar ma:.•or peligro. 

Al hablar del f l nanc1 ami en lo del deseqt.H {{·~r-¡:~-;:~,~~;' · J·as 

finanzas publicas. no puede hallarse una dif~re~é-ta~·-·an~_;e los 

inst..rumentos de r:apt.ación de recurscs q11e se dest.ac;~;¡~, ~·~r--- i.-.a 

fuente e>~lerna o l nf.8-rna. 

T.::icanf.e a las 1·uenles de f1nanciamiento_-_-1n~E!r~~s del 

defic1t. publico. puede observarse que a in1..;1os d~ los 

ochentas 1-d. monelarizac10n viene reduc1éndose. mi-=?nt..ras que 

la ¡:roporr:ion del ahorr-:> pr1·1:t.do -p.ara +~31 financiam1ent.c- va 
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crc;;,cl.ando. 

par;_e_ p~ia, S.T.Jfragar los gasv.:is d.€? <:"onsumo. no t.ar.'".o para 

tnversión prod•Jcr.iv:i. ent .. -='nces ~e rec1Jrre a la a•.racch.:.n d~ 

capi.Lal o?:-::•.erno. El capit . .al se obtiene a trave~ de bancos y 

de t..-ransacciones de act.ivos f1nanc1eros re.all.::3.das con 

ins:tituci.ones í1nanc1er~s :'no f1nanc1eras. 

E:l deter1or·::i de la posilcJ.on financiera de los -E.U. e-s 

p3.ra1elc a la red1.icc1on de la rel a.•.:i6n ahoi-r·:i-Ínvers1Ón.- del 

pai .z. Se observan amplias t. asas de- d~sahorro gubernam~ntal. 
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APENDICE de ESTADISTICAS 
y GRAFICAS 



CUADRO 1 

DEFICIT o SUPERAUIT/PNB 
de 1 as FINANZAS PUBLICAS 
. de los ESTADOS UNIDOS, 
1955-1900 (porcentajes l. 

Años Díf1c1 t Producto DÍf 1e1t 
upanU\.IOS Sup1~Íui t ff¡c1onal Phi 
(f) o Bruto (X) 

r1cu1uos 
Cr> 

1955• -9.94 1494,88 8.1 

1958r -24.28 1548.64 1.6 

1959• -21.84 1629.65 l. 6 

1969• 13,58 2424.55 0,6 

197Br -2?.iJ 2419.43 1.1 

1914r -8,38 2128.42 8. J 

1975r -98.95 2695.45 3,4 

1988r -88.90 3188.Z4 2.8 
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GRAF!CA 1 

DEFICIT o SUPERAVIT/PNB de las FINANZAS 
PUBLICAS de los ESTADOS UNIDOS, 

1955-1980. 

3,5 ..,.!.0_ -3,e - -i.1 -- -2. 5 - --- -- -2.e - ---!.!.!.. ~ -- --1.5 --- -- - --- - 1.1 - -
1. e 

e.5 

- - ~ ---- --~~~ -
~= 

- - ,,, -- - -ª- -... -= - --- - - ~ -- - - - -- -- - - --e -
1955 1958 1959 1969 me 1914 

--------1975 me 
t'ños u ltcc ionados 
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Cuadro 2 

INUERSION BRUTA DE CAPITAL DE LOS 
ESTADOS UNIDOS, 1955-1980. 

.. IHVlJSlOH IJUtA 1ll CAtlTAL 1'1JO 1'111.DLl.S ltll:IH 

Aiios lXJAHSIVOS [ l' ncu1vos l l9'JiSl 1'5U U!i!l'E IHH lt?ll 1''74J 

IHUU510ll nuu 111 C"11TAL TOTAL ?U.SI 1 '11. 4t ª''·'' 43'. 13 Ht,.,1 u~. t4 

fOJl'IA( tOH DlL SlCtOJ tUJl.1tO 4?.se !it,U Sl, 6l ,,, . ., "5,:'1 ,,, . ., 
fOJ:ltACIOH 1llL Sl(TOl n1vuo 2.36." ?U.56 144,'59 He.u 346,'9 41'1.Si 

.. IHVUSlOH UUTA Dl CU 1'fA1. rtJO HHDt.t.S COUllHTU 

AÑOS lXOHSJVOS t l UCISIUOS J 1'551 1'50 19S!l'E lHU ,,..,., 
"'"' 

IHVUSIOH nuu DI CArlUL TOTAL ,,,,, u.u ''·u 174168 177.SI tU, 'H 

J'OlKAC IOH Dll. SlCTOl tUILICO 11.te 1s. u 15. 71 JI .u ]l,tl 41,91 

fOtKAUOH DlL SlC'fOJ UlVADO , .. ,,. 650 lt '74,41 143. 41 145.?t ns.u 

1'7H 

•u,n 
ho7' 

),,, .,, 

"'º 
1?11'11 

u.u 
zu.u 

FUEH!E1 FOHDO MOHE!ARIO IH!EiHACIOHAL, EshdÍsUcu F1nonc1trll lnttrnoc10n•lts. lb. DtMo 
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Cu•dro 3 

BALANZA COMERC 1 AL .Y CUENTA de 
CAPITAL de los ESTADOS UNIDOS: 

MMdlls corrientes (1955-1980) 

Años f,;pans11.1os Saldo en Expn;s;1ones IMportac1ones Saldo ~lldo e~ 
(fJ 'i recu1o,ios Cuenu UobJ COMtrCU1 utnt& t 

írJ Corrunte 1p1tal 

1955• -.49 14.l6 -11.51 1. 74 -1.01 

1mr .n 16.26 -12. 95 3.31 -3.11 

1959• -1. 36 16. 30 -15.31 ,99 -.41 

l!ól• .42 36. 41 -35. a1 ,60 3.76 

19?0r 2.32 42.45 -39. 66 2.59 -11.56 

19?4r 1,9¡ 91.31 -103.12 -5. 51 -9,,, 
19?5r 11. 13 101.0; -98,11 1. 91 -2s. 65 

1980r !. 14 224. ,, -149.17 -2~. 5 -34. 74 

FUEH!EI FONDO nOHEIARIO IH!ERHACIOHAL, lb, D1M. 
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Cu1dro 4 

inversiones internacionales y reservas 
de oro de los Es ta dos Unidos en 1949 y 1960 

(al terMino del año en MMdlls), 

Anos selecc1on1dos 

Activos •••• , , •••••••••••••••••••• • • • •••• • • • • • • • • • • 
tntrt el los: 

~;o eYi~!q~~~os.:. :?~~~. ~!:~~.,.::::::::::::::::: :: 
c•p1tal suscrito en el Fnl ..................... . 
l1qu1dos pr1vad..Js a corto pl1zo ................ . 

Act1vostlargopl¡,~ ,,.,,,,,,,,.,,.,,,,,,,,,,,,,,, 
entre el los: 
1nvers1ones directas , ••• , • , , • , , , •• , , ••••• , , , , ••• 
otras 1nvers1ones privadas .................... .. 
act11.ios del Estado •• , • , , , , • , , • , , , ••• , , • , , , , , , , , • 

Obl19ac1ones a pa9ar ...... ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 
l 1qu1das , ••.• , •• , • , • , • , ,,, , , , • , , , , , , , • , , , , , ,, , , • 
entre el Jas1 
a 1nst1tuc1ones of1cules utranJeras ••••••.••• 
11 FMl • ,, , ,, ,,, ......... , .. ,, ...... ,, ,, ..... ,,,. 
a otras orq¡nua.c1onl'S tnttrnJctonlles 
~tt~;~~~ontS' dfi' GObif~ñO •• : : : : : :: : : :: : : :: : : : : : : : : 
t:~t~eP!ff~s: '"''' '' ••••••••••••••••••••••••••••• 
lílYfrs1onu d1rectu en EsUdos Unidos • , • , .. , •• 
otras 1nYers1ones p:-111ad1s •• , ••••••• , , ••••••• , , • 

Sup•ráut t de •e ti vos sobre obllqac1onu ...... , .... , 

1949 1960 

ss.z 89.Z 

29,6 26.S 
24.6 11.8 
2.s 4.1 

21:! 
4. 9 

62.4 

10.1 32.1 
4.l 12.6 11.e 11. 0 

16.j 44.1 
9.S 26.2 

'. ~ 10. 3 
l.J 2.6 
.4 l. 4 

4.6 !·6 .6 .3 
7.1 18.4 

2.9 6.9 
4.2 11.s 

38.3 44.S 

FUEH!E: SlADHlCHEHXO A •• L• CrlSIS del SisttMI nonttmo del C1p1tal1SMO, 
p. 111. 
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Cuadro 5 

índices que Muestran la situación de 
Estados Unidos en la econoMía 

capitalista, al coMienzo de los años 
sesenta (en X), 

País AUMento d~ i a lncreMento ¡nu1l IncreMento anual 
producc1dn en del producto de la producción 
<1551)-0~l bruto nacional 1ndustr1al 

Esta.dos lS 1.6 J.O 
Urndos 

CEE 5.3 7.4 

ln9laurra ()bJ 2.7 ¡,¡ 
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Cuadro 6 

FinanciaMiento Público de los E.U. 
(1955-69) 

FINANC1A111lNTO PUIL1CO USS•U 11111lLLS M 1;55, l!SSr 1l51• 196it 

011'1HCIOH HITA lll fUSUMS 1.et "•'' 1,4, .z.ss 
011'1NCION U PltSfAl10S 1HU:JNOS 
01TlHC Mloi lll HlSTAl1C'5 l1TUHOS 

OUO flHAIHIA1111HTO ·" "' ... 
_;::: 1 USO DE SALllOS' I>l (AJA . " -.u .. u 

ftHótNCIAIHlhTO ruJLICO l9S!·'' \HhUI l!ll• 1!5Sr llSlt li61• 
OJUMC ION Nlfti Dl UlSUMS ,, " u.11 Z.7.91 -5,41 1 

OITlHC ION DI UISTAl'IOS INTUMOS 
OJtlNC IQlt DI HISTAl'IOS UTUHO!i 

OTM f!HllHCIAl'l!IH'fO "' . " "' -2.zt 
USO H SAL~CS llt (AJA J,17 -1.u -2,¡4 -!5.1] 

• Años exp1nS1YOS <t) y 1ños rt~Ulr.ios <rJ. 

FUEH!E1 Fnl. lb. DtM. 
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Cuadro ? 

FinanciaMiento Público de los E.U., 
(1969-80). 

f1HAHC IAHlIHfO 1U1LICO t'JU•U Hl\DLLS * 1169• !9?0r 1~?4r !97lr 

OIUHC lOH Hl'U 111 uuunos -a.u ti.u l,tJ n.tt 
OIU:HC lOH 11[ UUUMS IHTUHOS .. ,, ..,.,,<\ 
OltlHC lOH lll PUStA!tOS UtUHOS •lot4 •• 4S 

ono flHAHC.hHUHtO ..... \,U i:4S USO Dl 5.iLDOS 111 CAJA -1:.tl -1.sa ... 
flHAHCIAHUHTO ruar.1co un-u ttU.•lU 1969t !916r !9?4r 1~?5r 

OltlHCJOH HUA DI UUtA"OS •6,H U,14 ,,.,., u.n 
OlflHC IOH 111 1USTAHOS IHfUHOS 1.u 75.ll 
Ol'flHC l~H fil PUSTAHOS lXfllHOS -z:i; -s.H 1-t.u 

ono flHAHCIAHJIHTO a.u 
USO 1ll SAL,05 U CA.JA -s.u -1.u ..... t,42 

* Años opa.ns1vos ~'' ~ rtCUIVOS (r), 

FUEH!Et Fnt, lb. DtM. 

- 139 

!960r 

?6.ll 
11.n ... 
-,4] 

1%0r 

"· ~· ••• 1!1 ... 
•,SI 



Cuadro ? 

FinanciaMiento Público de los E.U., 
(1969-80). 

FlHAHC1AH11HTO 1UILlt0 "0•81 MfU)LLS * ll6lt ll70r 1~14r lllSr 

OltlHClOH ltlh Dl UUTAltOS -z.n l l.8' z.11 n.o 
OITlHCIOH DI runaKOS lHTUHOS 4, 17 ..... , .. 
Ol'UHUOH u rustaltOS txfUKOS -!.t4 1.41 

ono flHAHUllKllHtO -. " ,,,, 
USO Dl S.il.DOS Dl CAJA -! ... •l,Si. l,45 ... 

flHAHCIAl'lllHTO fUILlCO l•U·lt ltU•lU ll6!t 1910r ll74r 1~?5r 

OJUHCIOH Hlh Dl fllShHOS .,,u lt.14 J,11 u.u 
OITlHC 10~ DE PUS'1'Al10S IHTUHOS '·" 7Soll 
OITIHCIJl'I U fUSh.1105 h'tEIHOS a:Si 

•S,45 H,U 
OTlO llHAHC 1AIH1HT0 -1.u .. : 5~ USO Dl SAL;.JS Dl CAJA -1.u .. J.11 lo41 

* Años tx pa.nu vos "' i.¡ rtcuivos <r>' 

FUEH!E1 FM!. lb. DtM. 

,.. 139 

ll60r 

7'0'1 
H,JI ... 
-.+J 

1960r 

lto 11!1 
u.11 ... 
-.u 



GRRFl(R ¡ 

FINANCIAMIENTO PUBLICO EXTERNO 
e INTERNO de ESTADOS UNIDOS (1974-1980). 

n.u 

-1 
-1 
-1 

1914 1915 

u. u 

1 

1 
-1 
-¡ 

==I 
-1 

lños srl~ec1on&dos 

1 1 Internos ~ Exttrnos 
t=::.J 
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Cu1dro B 

Cuenta Corriente de los E.U., 
(1981-88), MMdlls, 

<Riios Rea9anJ Cuenta \orriente 

1981 6.67 

1981 -8.64 

1983 -46.ll 

19!4 -101,14 

1985 -115.16 

19!6 -138. 64 

mi -153.95 

me -135.13 

FUEHTE1 Fnl, ¡P· Cit., 1988 1 p, S231, 
IMF, nttrnat1onal nnancul 

\ltutics. 1989, p,546. 
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Cuidro 9 

Gastos Públicos de E. u.' 1981-88. 

unos tUJLICOS ""'LLS 1911 un ltlJ ltl4 ltlS "" "" 1'U 

unos TOTALIS "''·ZI 745.11 .... ,. 151.11 !46,JI ,,11, Je 1111.u 1111.u 
uno "rutu '"·" ltz1SI ll7olt ZJ5o7f 251. 41 zn.o .ns.u zu. "' SUUJO SOCUL IJtoH 111.11 ,,.,,. 111.zt 111,U , ..... zu,o 11?,]I 
lHTUISIS DI U llEUU "·" 15.H IS.ti 111.11 lzt.it tJl ••• 11lolt 153.tt 
o nos JH,U ltz.21 Jll,U ne.u 36'.H ]'7J,1t 434, ,, 411,H 

unos TOTALU uu::111 7U.,U 745,?I 111.11 ,.,,,, 11;.11 tU,H 'Jli.o" tu.u 
USTO HJLlfU 1?4,H IUoSI zu.n Zll·•" i.H.U Z4?,H zse." l:15.t t 
SiiUJO SOCIAL 111.u l!i6.H 161.iS U4oH 1u.n 174,54 111.11 zn.u 
IHTUtsIS DI LA HUDA 7], 16 es.u ,,,,, uz,11 ltSdS 1:9..+t'l 1,u,u l.?i,H 

o u os HSoll uz.u ll7,U Jllo]I Ji!:t,4~ H?,S? lfd,U J13. ., 

UUUCTUlA fOJClHTUAL 
u i.os &AStos 
unos TOTALIS , ..... 111.u Ut,fl , ..... a.JI.U ue. 11 118011 111.11 

uno "ILIUJ Holl u.u U,H Z?,U Z?.U 21.sz z7,49 U.'.'t 
U6UIO SOCIAL U,5' u.u u.u z1.n "·'] u.11 11. 11 u.u 
INTIUSU U U DIUIIA 11.11 tt.41 11.11 IJ,14 11.u u. 7J 11. JI IJ,1'1 
OU05 45, ¡z 41.U 4t.114 Jl,]6 !1,17 )1, 67 4f,45 3"·"' 

FUEHTE: U.S. OEPRR!MEHT OF COnnERCE, Umos Hllrltros dt la Rmst¡·. Survtv ol Currtnt Buunus. 
RERGRH ROHRLO, EconoMIC Rfport oí tht Pru1d1nt, Januarv 1989. pp.398-399, 
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30 -

25 -z..1.• 

u.u 
ae -

15 

11.14 

1961 

21.n 

GllAFICA 3 

Gastos Públicos de E.U., 1981-88 
(estructura porcentual). 

u.u 
Z7,U n.u n.o 

21.t-t 

21.11 
u.tz u.u u.u 

u.u 
11. 7!1 

13, ?J 

11.0 ~.... ¡r.. :~;··.. ~r 
l - - -- - - -= = : = : = = = = = : : 
: : : : 
: : : : 
: = : = - - - -~ --- ~- -_ 

1982 1983 1184 1995 1986 1987 

años Ruun 

m ntlihru rn St9uro Soctd ~ lnttrtsts dt la Dtuda 
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Cu•dro 1e 

Ingresos Públicos de E. U., 1981-88. 

UtUUOS hllLICOS "'1Dl.L:5 l 911 un Ull 1"4 BIS lU6 "" "" 
IMUUOS TOULlS 

5'9.lt '''·" "'·" 666.St "] ... lt .. .,, tt ,,,,se '75. ?t 
l"?UISTOS ,,, US JU SOMAS 2u.11 2'"·" zu.u ue.o ]14,51 1•,,tl 415,U 41J,4t 
conouc tOHES u.u .. ,,z, ]7,tf 5'.,. ft.:ll u. te \U.U l ll o 41 
SE6UJO SOC lAl. UJ.11 U\.SI z., ... ?)9, .. , ?U.U z11•.u ni.u )tJ, ,, 
ouos u.u "·u ¡s.u '11,!I 71.11 7],ill s•.u 56.71 

IH6't50S !1J1LICOS l!fZ:11f 

IHU!SH TOTAUS nt.n ''"·•• Ul,'1 Uf,H H".11 01.1• , .. ,,, .. u:.11 
l1UUts'tOS A tAS tUSONU ll•,5' H".U 2:"1,42 ?'6.1• U9.H !U,•1 , .... u )]~.'' 
COU01ACIO"'U 65.1" o.u H,U n.t• 54.it n.•t H. lt t ~ • s 4 
SHVHI SOCIAL 

""· 19 
ze1.se Hl.H i!Zt •• , 117.•Z i.•!·'3' lH.l!. l?JoSI 

OTJt;S 1],7t '9.H o.u u.•z f'i.H t4dl1 •!. lt •;, 5, 

tSTJUt;TuJ:. roJCt"iTViliL H LOS 
1M6JHOS J•JILICOS 

IM6Ji50S T~hLB lff," , ..... , ..... lit.U , ..... tu.u tn1u ut.u 
tl4'Ul5tOS 11 LAS rusow.:is 4?,?) o.a ..... u ""·'" •s.u •s,H H,U •a.u 
COH01i:iCtOMH u.u '·" '"" 1.ss 1.1s lolt l l 1Sl llo4l 
!UU10 SOCUL ltoU l2d! )4,,, 15,U :u. t1 u.u 11.u 41ol'7 
OTJOS ll,54 11.u u.u lf·'" '·" t.st s." s.u 

FUEtltE: U.S. DEP11f\.tt1UH OF COMl'IEF.CE, Vu1os HdMtros dt ll Rtvuta Sur1.1tli oi Currtnt Suuntss. 
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56 

45 

46 

35 

36. 

25 

26 

15 

16 

4?,?J 

Jt,SJ 

GRAFICA 4 

Ingresos Públicos de E.U., 1981-88 
(estructura porcentual). 

41,11 u.u 
u.u 

44,U 

u.u 
u.u u.u 

lSotl 

u.u 

o.u 

íl~_· íl~- ~¡¡ íl~- íl~- íl~- íl~_· íl~' 
1181 1992 1993 1994 1995 1996 199? 1999 

años R1191n 

m !Mputst.OI l 111 Plrsonu ill Corpor&cionts 00 S19uro Socul 
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Cuadro 11 

Principales Agregados Monetarios 
1981-1988 (MMdlls), 

Años Rugan 

1981 

199¿ 

1983 

1964 

1981 

1%6 

198? 

1%8 

Corrante ,en 
c1rculac1on 

tí1n del perfodol 

143. 6 

156.l 

111. 9 

183.8 

19?.l 

Z1'.6 

230.l 

'41.? 

Mi MZ 

419.6 1?4?. l 2689. 9 

458.5 18?8.S 1360.6 

S09.1 Z1!6.6 mi.e 
544.S 2''7.7 184?, e 
594.6 2484.l Jte4. 4 

673.J 2681.1 3¡55,5 

?44. ¡ lS6J.l 3S91. 9 

?76.6 3661.4 381(,4 

IVIH!ll v. l. ~!l~f\!nEtl! OF (OnnERCE. V&r101 HÚtltrOI dt I • ~t,lltl Sunt~ 
ot Currtnt Buunus, 
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hbll 12 

RendiMientos de Bonos y Tasas de 
Interés: 1981-88 (MMdl 1 S ) 

UHlll"llH'fOS U JOHOS Y "" 1912 un 1914 tus UH ,,., 
'"" TAUS lit lMtUU 

Olt.lhCIOMts DlL nsoao 
llOMOS •HUtVAS lHISIOIUS ·-A UH HIUS 14,1!' "º"' e.n t.U 7,41 s.u s.n '·" A 5IIS HUIS tl·''' 11·••" 9,75 ... '·'' ,,n ,,,, 6.t? 

MUUht IOHts COHSTAHUS 2 
• tns AMOS , ....... u.ti U,45 ll .lt '·'" '·" '·" •. u 
A 11111 AMOS u.u u.u ti ol IZ,H u.u '·" •• Jt loH 

'ºa~! 511uUOIALU 14.11 11·79 u .... u.11 11.11 t.tl t.JI t.7l 
Bu U,14 Uoll u.n 14o l1 u.11 u.u u.u u.u 

USll DI roHDOS JUOALUS ' U.JI u.u .... u.u ... 1.11 1.11 '.-' "·'' 
*UUUlMOAL UHCUU cono PLAIO '" '"·" "·" u .... ,,,,_ 1.n -•·11 _-_.t.n. 

' JI J!SCUINtO •NUl\Jfll YOll- l],41 lloll ... ... '·" 1,n 1.u ... 
·u1su11os 1AHcn1os 111 onno 

IHTUHillUJIO UDIUL 1412 ll•H "'' 11.2 tt.H •·'.' fo!'4_- ... 
OSAS IH IL HUCAIO AIU:l'IO Dl 
MUlUA YOU 

.CUUCIOHU UMCUUS U DUS 15, JZ ,,,., ... U.14 1.u ,,u lo':'S '·" 
uru. (OHUCUL1 ' MlSU l4o'7l u.u .. " u. u ... , ,,u lo IS "·" 
flMUCUMIIHTO rartL COMUC lAL u. '7J u.z. '·" ''" '·" '·JI ,,,., '7.14 

UHllMtlHTO OHIUClOHIS DU. 
IOllUHO A TUS t'llSU 
•NUlllA l!USIOH• liol'77 "'''' 1.n t.!11 1.4'1 ¡," 1.11 'º" 

1 " 
LA USA SOUl NUlllAS IMISIONIS IH CADA nuo110. 

l UNDIMllHTOS SOUI us IMISIOMIS QUl SI ilrthN MAS ACTIVAMlHtl l QUI S1 A.JUSTAN A HADU,ICU 
COHSTAHTU rol lL llUJTAMINTO DlL tlSOIO. 

l LAS IUllS UCLU'fl" UT1LIUD11 U tMISIOHU tUlt.ICAS UJA 114110 t7 A OCTUUI 11 DI U14 UIUO A 
lS(Astl D1 ltltSIOHlS AUOIADAS, 

" DISDl JULIO a. 111 U75• LA TAIA DIOlA lHCTIUA U '1ALl'UDt. CON UN UOM11110 111 LAI '1'.SAS 111 UN llA 
DADO JASAllO IN lL VOLU"lH 111 tJAKSt.CCIOHts 6 111C~AS T.UAS, AHTU 111 tSTA HCIUti1 LA TASA lfl[flVA 
DIUIA "" LA uu CONSlllUADA COMO LA MAS JUJUINU'l'IUA IN LAI ThNlilCC rowu OIL Dl•• VS!."11,MIHTI 
ACl:UlLl.A a LA QUI NAS OUJIClOMIS Sl HALllAIAN, 

t UlLIMINU 

* LA CUJA COHIUOHDUl'Tl A LA T•h PIUUtMCUt. D1 Ull· lS suru1110. 

rulMTI UllliAN Jl)HALD· lC.OHOIHC JUOJT OJ TIU UlSIUHT1 .JAMUA1l'• uu. 
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Cu1dro 13 

Proporción Déficit/PNB 
. ( 1981-88 ), 

Años OitiCI t 
1982=100 

PHB 
1982:100 

OÍllCltlPHB 

1981 -84,03 2m.11 2.83 

1982 -121. 90 2113.80 4.11 

1983 -200.10 2?01.86 1.39 

1984 -1?1,42 2161.21 6.19 

1985 -189.91 2151.21 6.rn 
1986 -194.21 2?94.41 6,9S 

1981 -134,01 2182.41 4.82 

me -116. 93 3642. 91 3.21 

FUEHTE1 Fnl. Op. Cit .. 1989, pp. 5340-SN!, 
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Gufica 5 

DEFICIT /PNB de las FINANZAS 
PUBLICAS de los ESTADOS UNIDOS, 

1981-1988. 

,,,, 
6ds ______ 

1 

- - - -, _______ ,_ - -- - - - - ------1 - - -- --1-------1- - - - - - - - •.az 
4,?l - ~ - ---------------------~ -- - - -- -- - -¡ - ...... - 1.11 ----.-:i--- z.1:1--------------.-.. - -- - - - - .--- _, - -- - - -- -- -- - -.2 ----------------- - - -- --- - - --- ------------------- - - - - - - -- - ----- - - - -

1961 1981 1983 1984 1985 1986 1987 me 
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Cuadro 14 

FinanciaMiento Público 
( 1981-88 ), 

J11HIHt1 º" UHTO 1Ul1.1CIJ rtrtllLL5 "" l'9i!. IH1 , ... IHS uu 
DIJIC IT •-1 o 5UtlhYU _,,,,. •\i!.7,U •U7,?t •llioU •ltloU •U.loll 

OJT[H( IOH HlT,:i, Dl run11rtos "º" ll!I,,. UJ.U 1'11.Jf Ul:,U lU .• 11 
UU'?11rtOS HlTOS ...... ,,., .. us.u 17401• z.u.u UJ,tf 

IHTU.HOS ?loH \U,lt u•.1• 111.u 1'7.H lt\ o1f 
l.ltlbOS , ... t.u is.u u.u u.u 41.u 

uso " hL~OS H (¡;¡,Jp, •lolt -u.1• -11.11 4111 11.u -1•··· 
DlUllA 'fühL us.u u~.,. 111•.u l)"J,41 ""·º 1UJ,Jt 

DlUllro 6UlllNAlllHtal. u.u 115.Jt 10.u 111.u l.l.i,,. tu.u 

1lH11H(\11rHIHTO JUIL1CO 1tua1u 

01r1.:1: 1-) o SUllh\llT •14,1) •1!?,U ·tU.ll -1?1,4! •1B,t1 ·\!41ZI 

OltlHClOH Hlh " fJUhrtOS u.11 us,,. ltS,u 164. '" 
,.,, .. 116074 

tlUTArtGS HITOS ,., J\ 131." l:l?.7' u1.ts t?t,U lHoU 
IHtU.HOS "· i7 

Uf,Jt 1u.n lHoH 1st.11 161,14 
txtllHOS 11.44 t.u t4,U 14' 4J l:t. lt u.u 

uso " hl.JIOS H CAJA ,,st -l]olt -1l.,H J ••• , •• JI .,.,," 
DlUDA TOTAL 17',U "'',. 1u1.11 tl?tdt 14J1." ISU,tt 

DllJDA '3UIHttRlllHTaL UJ.n 115 ... t U,55 1u.1~ uz..u zu.n 

T UU.llllHAJ 

fUtHn: 1HTIJHA'101U1. llOHIUU rUM»• º'· cu •• ""' u. 141·14'. 
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1917 1un 
-u1.u ·tH,Jt 

141,SI IHolt 
141.U 
1u.u n.d, ,,,u 

.. , ... \?ol 

""·" uu.u 
in.u n.d. 

•\J4,f7 •\lioU 

ltSo Jl 
1u.n 

n,d, 

112.11 n.d. 
14.tl. 
-t,IS n,d, 

,..,,,,. n,d,. 
l4toll 



M 

1 • 1 

7 
1 
1 
o 
n 
• 1 

200 

190 

180 

1?0 

160 

150 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

90 

?0 

60 

se 

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

GRRFl(R 6 

FINANCIAMIENTO PUBLICO EXTERNO 
e INTERNO de E.U. <1981-88*). 

ltz.77 

40 - u.u -
30 - - - - - - ~ -

20 ~~~ ~ ~r.i ... L ... ~~ ... ~~~1 ~ ..... 
10 - :r.f .. 1:1

"" 1:1~1 : ~ =1~1 :¡§ :1:1 
_ -§_t:~L t0_ -~-t~- - ; _ -tJ_J 

1991 1!8l 1993 ll 4 1965 1996 196? 

t'ños Ru;i.l't *Datos pui 1966 n.d. 

8 Interno! 
f:l L:J E.c.ttr!'IOS 
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Cuadro lÍ 

Deuda de E. U.: ( 1981-88 ), 

l!UU t,u,, ""llLLS l HI ltl2 l HJ 19'4 un "" ltl7 1111 

DIUllA IU,41 ,..,,,, Sl'14.5t IJ7J, 41 uu.s1 11u.u '"'·" uu.u 
"AMU:HIU ro•: 

AUTO•IDititllS 110HUUIU ue.u IH•lt 151 o" '"·" Ul1ll UloJt U!,U Zll, 41 

U11COS C.011UCULIS 111. 41 UI, 4t 111.u ,., ... Ul,zt zn.u Hl,tt tu.u 

OTUS INS1'1TUC10llt! 
ftlfll1KCIUAS u.11 u.u n.ll '"·º .,,,u us.u IUoU t 11,u 

•OllUMOS UTAULU 'f 
LOCllUS "·" 115,H '"''º 1'11,U i!U,11 zn.u in.u JIJ,11 

SOC.llUU:S "·,. Z4,SI Jt,71 !it.lt s •••• u.u ..... 11." 
POUCULllHS tu.u lUoSI IJJ,U IHoll u•.u tu.u t?J,41 "'· ~· 
fOMDOS IMV, 11nc. HOH. u.u n.o u.n u.u u.u u.u , .. ,,, 11.u 
UtJAM.ll•OS IHoU '"''" 1u,u uz.u zu.u Z'SloU 11"·11 J4', Jt 

o u os 171,SI U4oll ZS?oJI 171,lt 4.U.49 su ... 111.u Ul,U 

UU)lli IMUUUll•MotiNIHUt. 1:14,U ut. '' i:n.n Ut, H )St, 10 .... ,. 4"!·'' su.u 

D-IUDA r.u •• ttU=llt 

HUU "'·" 
,.,,.,, ltU,11 tl'1t,41 t•J1,t'7 llUotl ""'·'' 1111.n 

"*"Tl"IU tO': 

AUTO,IJlllD[S "º"n1111u lJt,tt IUoH 14&.tt 10. 14 IU,Jl in.u ttt.14 ttl,lt 

UHCOI CO"IH IALIS IU,tt IJI, 41 112..11 1'71,U 1?'7,44 171.,, "I· t4 1u,u 

OUU IMSTITUCIONtS 
n. d. FIHAJICllUS 11.u 44. 11 u.u H,f'7 ,.,Zf u.11 ltl.41 

IOlllJMOS ISUTALU: Y 
n.d. LOCALll llJ,U 111.11 IH,tl 1u,14 1u.n il:llo ?J zu.11 

SOCllUDU u.u 14,St u.u 46,)15 u.u ..... '71111 ''·" 
tAUICULAllS 111.11 1u.n tu.u 1n.1z lJl,lt lHotJ 14'.Jt in.u 

FONDOS l"U, "uc, "º"'• u.u u." 11.tt u.n u .• , l•.u lloll U,4'1 

IXUAttJUOS 141,H ,.,, " tu.11 UI. 45 lU,14 u1.u IH,U 11'7,U 

onos tU.tt n•.11 10.11 J41. lt 4tJ.t'7 451.11 º'·" n.d. 

HUDA l"tlA6UllllU"l"UL zu.11 ltt.'I u1.u l"·" JtJ,H )14," •u.u ..... ,, 

n.d. = no d1spon1blt, 

JUIMTI: IHf• "· CIT, Uo 541•10. 

'"'' º'· en, tt. SJH·SHI• 
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