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INTRODUCCI ON

Con el fin de introducir al lector en este traba_j‘{:.
trataré el contenido de los siguientes puntos: ' ; i ;
ad) Impeortancia del tema

b) Descripcidn general del guidn

a) Impertancia del tema

La economia mundial actual estd caracterizada por 1la
interdependencia entre paises que adquiere diversas formas.
Dentro de este marco., sobresalen los Estados Unidos.

El papel de esta nacidn en la economia internaclional se
ha venideo transformande, particularmente durante lags dos
ultimas deécadas. Uno de los reflejos de este procese se
manifiesta en el comportamiento del déficit fiscal.

De acuerdeo a este enfoque, el déficit fiscal es uno de
los factores que sintetizan varios problemas, tanto a nivel
nacional como internacional, asi por ejemplo, a nivel
nacional: repercute en la orientacién y generacidn del
ahorre Internc; afecta a la estructura del sistema
finanhciero;, ¥ se relaciona con los objeltivos e instrumentos
de politica econdmica. A nivel internacional: contribuye a
la modificacion de las relaciones camerciales entre palses
industriales y subdesarrollados; y provoca cambiocs en los
sistemas monetario-financieros.

Bajo este punto de vista, el economista puede hacer
conciencia de que el estudio de la dindmica del déficit
fiscal norteamericanco forma parte de las transformaciones mas
importantes de la coyuntura econdmica internacional. lo que

permite entender a ésta de una forma mas integral.
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b) Descripcion general del guidn

El objetivo del primer capitulo es dar una delinu'.Laciéﬁ
del trabajo. Para lograrlo, se exponen: los marcos
espaciales, temporales y tadricos. Con relacidn a los
limites tedricos, por un lado., se plantean hipdtesis y por
otro lado, se tratan los puntos centrales de algunas escuelas

de pensamiento relacionades con las variables que se manejan.

La meta del segundo capitule, es dar una idea sobre la
evolucidn de la sconomia estadounidense, tomando como eje de
referencia los desequilibrios de las cuentas norteamericanas

del Gobierno y de la balanza de pagos.

El objetivo del Ltercer «capituloc es dejar ver el
relevante papel que el déficit fiscal juega durante 1la
Administracion Reagan. Para alcanzar este objelivo., se
escribe sobre como adquiere importancia el desequilibrio en
un contexto internacional y como éste tambien adquiere

importancia dentro de la politica econdmica del Presidente.

Por ultimo, la meta del cuarto capitulo es conocer las

formas y fuentes de {inanciamiento del déficit fiscal para el
perioda del Sr, Reagan, asi como dejar ver la relacidn de
este desequilibrio con otras variables. Para ello =se hace
clara la posicidn financiera de Estados Unidos para luego
pasar a tratar los componentes del financiamiento del deficit
publico asi como las caracteristicas generales del
financiamiento de los desequilibrios del pais. El dltimo
punto trata sobre la relacidn existente entre el déficit del

Gobierno, el ahorro internoc y los flujos del exterior.

Finalmente el trabajo termina con una serie de

comentarios a manera de conclusiones.



CAPITULO I




I - MARCO DE REFERENCIA

El marco de referencia tiene como fin ubicar al lector
en los limites espaciales., temporales y tedricos en los que
Se encuadra esta investigacidn. Para lograrle. se abarcan

los siguientes puntos:

1 La problemitica
2 Variables
3 Aspectos tedricos

1 La problemitica

En este apartado se mencionan los limites generales
del trabajo, con base en los siguientes puntos:

a) Delimitacidn del btema

b) Problema

c) Planteamiento del problema

d) Hipoétesis

ad) Delimitacidn del tema

El trabajo consiste en conocer cuales han sido las
formas de las fuentes (internas y externas) de financiamiento
del deficit fiscal de los Estados Unidos durante la
administracion del Presidente Reagan, asimismo conocer como
estas formas surgen del desequilibrio de las finanzas
publicas, y cOmo tal desequilibrieo se relaciona con la

politica econdmica (fiscal y monetaria) apl:icada.

£l periocdo a analizar comprende los afios que van de 1955
a 198e, De 1955 a 1980 se destacan los affos de expansion y
recesi1on maximos (17, con el fin de dar los antecedentes del
compertamiento fiscal deficitario de la era Reagan. Este

ultimo asunto se Lrata con mayor detalle de 1981 a 1988.
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b}‘Problema

El problema es gue durante el transcurso de las cuatro
ultimas décadas (desde mediados de los ;incuentés hast#
fines de los ochenlas) se ha venido incurriendo en défigih eﬁ
las finanzas publicas cuyo comportamiento absoluto y'relaLLyo'

deja ver un aumento del mismo.

La conducta de este desequilibrio estd en gran'partax*us

influida por la politica econdmica (fiscal y monetariad.
La relacidn: déficit fiscal-politica econdmica origina 'l

formas determinadas de financiamiento (del déficit f@scal)-”

que provienen de fuentes internas y externas.
¢ Planteamiento del problema

(Existe un continuc déficit en las finanzas publicas?

cla participacidn porcentual del mismo con respecto’a

al PNB sigue una tendencia creciente?

CoOmo se da la vinculacidn entre la politica econdmica.

el deéficit fiscal y las formas de financiamiento?
¢(Estos fondos de financiamienta provienen de fuentes
internas y externas: y estas tliLimas pueden identificarse a

través de las formas o instrumentos de financiamiento del

déficit fiscal?

d) Hipodtesis

Hay un continue deéficil de las finanzas - piblicas que

durante el mandato de Reagan, supera al de sus antecesores.-

_2‘.:‘«




La politica econdmica se relaciona con el deficit
fiscal, lo que incide en las formas de financiamiento de
este desequilibrio. En particular puede observarse que la
pérdida de terrenc de la monetarizacidn del déficit a favor
de operacicnes de mercado abierto refleja la ideologia
neoliberal que impregna a la politica econdmica durante los
affos ochentas.

Asimismo el endeudamiento en su forma tradicional se ha
modi ficado. dando ello lugar a un impulso sustantivo del
cambio estructural de los «mercados financieros
internacicnales, los cuales en estos aflos han estado
dominados por las operaciones de mercado secundario que
permiten ampliar las cadenas de deuda.

Ambos procesos significan una ampliacidn de los mercades
privados sobre las decisiones publicas, bhaciendo que el
Estado pierda capacidad de orientar los mecanismos de
financiamiento de los desequilibrios econdmicos. En este
sentido, es relevante distinguir que los recurses para el
financiamiento provienen de fuentes inlLernas y externas.
Asi, mientras mayor es el peso de los recursos forineos en el
financiamiento., menor es el poder de control del Gobierno

sobre el déficit de las finanzas publicas.

2 Variables

a) Variables centrales a manejar

b) Desagregacién de variables centrales

a) Variables centrales a manejar
Deéficit Fiscal del Gobierno Federal
Politica Economica

Formas de Financiamiento del Deficit

- 3 -



b> Desagregacion.de. las variables ceﬁtr?les

Ingresos Totales
4 Impuestos a Empresas
Personales

por Seguro Social

Gastos Totales
Gastos de Defensa
te Y 't Sociales
Intereses de la Deuda Federal

Otros

Politica Economica
Fiscal
Ingresas y Gastos
Monetaria
Agregados Monetarios
Corriente en Circulacidn
Ml (= monedas y billetes)
M2 €= Ml + cuentas de cheques + depositos
a plazo de cuantia limitada)
M3 (= M2 + certificados de depdsitad
Rendimientos de Bonos y Tasas de Interés
Obligaciones del Tesoro de E.U.
Banos Cnuevas emic<iones)

A tres meses
A seis meses

Maduraciones Constantes
A Lres afios
A diez afios

Baonos Empresariales

Aaa
Baa

Tasa de Fondos Federales

Prelferencial Bancaria sobre
préstamos a cortlo plazo

** ' de Descuento (Banco de la
*'Fed' de M.Y.D

- a4 -



Préstamos bancarios de crédito

intermediario Federal.

Tasas en el Mercadeo Abierte C(N.Y.D
Aceptaciones Bancarias 90 dias
Papel Comercial a seis meses

Financiamiento con Papel
Comercial

Rendimientos de Obligaciones
Gubernamentales a tres meses

Aumente de Tx
Impresidn de Billetes
Operaciones de Mercado Abierto
Prestamos

Internos

Externos
Usoc de Saldos de Caja

La desagregacidn de variables a wutilizar alcanzara
mayor o menor profundidad de acuerdo a los ebjetivos de

cada uno de los capitulos.

3 Aspectos tedricos

La exposicion de los elementos teoricos ubican la
naturaleza de las acciones de politica econdmica tomadas en
los Estados Unidos, particularmente aguellas aplicadas
durante la administracion Reagan, en torne al deéficit
fiscal Y a su financiamiento.

Para una mejor comprension de esta problemdtica, se

destacan algunas ascuelas de pensamiento economico:

a) Escuela keynesiana y politica fiscal
b3 Escuela monetarista

c? Medelo IZ-LM

d Escuela ofertista

e Debate



Las escuelas mas relevantes son la keynesiana‘y_La

‘', ..politicas fiscales -

monetarista, puesto que las
—apoyadas por los keynesianos- estdn en manos del Congreso v -
del Presidente. Por otra parte. las politicas monetarias
estin en manos de la Reserva Federal.'' (&); por otre lada,
la escuela de los ofertistas es importante en este estudio.

al ser el sustento tedrico de la ‘‘reagonomia’’ (3J.

.a) Escuela keynesiana y politica fiscal

Lo fundamental a destacar dentro de esta corriente
de pensamiento es la utilizacidn de la politica fiscal en

relacidén al deficit pdblico.

El punto de partida de la revolucidn keynesiana. resaltia
la existencia de una inestabilidad en una economia privada de
mercado al operar sin el control del Gobierno., por lo que
éste debe intervenir para estabilizar las tendencias

hacia las recesiones Yy hacia los auges.

El objetivo principal de 1las autoridades debe ser
la obtencion de plenc empleo, Y en segundo lugar la

estabtlidad de precios (4D, s

Con referencia al presupuesto publico, la meta no debe
ser su equilibrio, sino su ajuste de acuerdo a las

necesidades de la economia.

El analisis keynesiano parte de la demanda agregada (53:
DA =C +1 + G+ X + E. (63, cuya clave de control esta en un

instrumento esencial que el Estado debe utilizar: la politica

fiscal, que ‘*... generalmente comprende las decisiones
de 1mpuestos y de gastos del Gobirarno Federal'' (7).

Asi . si la demanda agregada s menar al nivel
considerado de pleng emplesa  -es decir., si s& da una bracha
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ictivarse por ‘medic’de un—inéremento ..
en-el.gasta o por.medio - de - una reduccidn de impuestos o all”
través de ambas cosas. Como se ve, este caso implica la

adop?;idn de una politica fiscal expansiva.

Si la demanda es mayor al nivel considerade de pleno
empleo ~0o sea, si se da la brecha inflacionista-, existe
riesgo de inflaciodn, por lo gque este caso requiere de la
aplicacidn de una politica fiscal restrictiva, o lo que es
lo mismo, de wuna reduccidn del gasto o de un aumento de

impuestos o de las dos cosas a la vez.

Las acciones de politica fiscal que se tomen,
haran reaccionar a la demanda agregada a traves del

proceso multiplicador.

Punto de vista Xeynesiano sobre la politica monetaria

Los keynesianos recomiendan la aplicacidn de la
politica monetaria en ¢pocas normales de actividad econdmica.
Sin embargo mantienen su **...confianza en la superioridad
de la peolitica fiscal sobre la politica monetaria, casi

hasta el puntc en que el dinero no importa '’ C8).

Los erectos de Ja politica manetaria. segun los
keynesianos, pueden verse a LtLravées de varias etapas (9);
pero lo que interesa mencionar en este casa. son las
consecuencias que sobre el financiamiento del déficit
publico puede traer un tipoe de politica monetaria, ya

sea si ésta es expansiva o restrictiva.

En el primer caso Cexpansival). aumentan las compras de
mercade abierto por parte del Gobiwrno, bajan las tasas de
interés y sube el precio de los bonos (la demanda de
inversion <e incrementa. el producto nacional tambiend.
Lo contrario sucede cuando la politica monetaria es

resirictiva. En este caso, se reduce el .producto



nacional.,” - las . ventas ' de mercado 'abi.er,,!.o;;ipcrjj Wpai:,i_,e_‘ del
- ‘Gobierna se incrementan, y las 7 tasas ‘de’ -interés

suben Cen consecuencia, la inversidn y ‘el 'PNB bajandi -

Habiendo dicho lo anterior,. una pq].it.l ca . mon.etaria
expansiva se identifica con -.-una tendencia superavitaria
del presupuesto, mientras que una politica mohétaria
restrictiva, puede ser identificada con las necesidades de

financiamiento gubernamentales C10D,

Algunos elementos tedricos ligados a la politica fiscal

Existen ciertos °~ elementos relevantes para osta
investigacion, es decir, hay algunos factores que modifican
@l pancrama econdmico a partir de wuna politica fiscal

tomada.

Estabilizadores automaticos

Cuando el producto nacional se incrementa. la recaudacidn
de impuestos tiende a aumentar, y a disminuir cuande éste
baja Cesto es evidentemente cierto para los impuestos sobre
la renta y sobre las ventas). Entonces. durante lelxs
expansiones., el presupuesto publico tiende a moverse hacia
el superdavit, mentras que en momentos de recesion tiende
a hacerlo hacia el deficit. Estos movimientos se denominan
ectabilizadores automaticos. que reducen la amplitud de las
oscilaciones de la demanda agregada. sin tomar medidas de
politica econdmca, tambien reducen la respuesta del PNE

a los choques.
Freno fiscal

El freno fiscal es precisamente lo contrario
al estabilizador automitico.. Es decir, cuando las
crecientes recaudaciones - impositivas . no  permiten el alza




de. la demanda agregada necesaria para mantener un nivel
considerado de pleno empleo. Tambié¢n puede darse cuando
al estar bajando las tasas de recaudacion se impide que

el Estadoc posea recursos para activar la demanda.

cApoye a las modificaciones impositivas o de gasto publico?

Existen tres razones por las que se apoya mds la
utilizacidn de las modificaciones impositivas como medio
para activar la economia, que el’ uso del gasto publico.
Primera, porque las bajas de impuestos representan menos
compromiso que un aumento del gasto para estimular la
economi a, Ya que existe gran escepticismo en torno a que
el Gobierno gaste adecuadamente sus recursos, asi como un
temor al crecimiento de la participacidn del sector publico
en la economia. Segunda, las modificaciones de impuestos
tienen efectos mds rdpidos que las de gasta piublico.
Tercera, los cambios impositivos son mas fdcilmente

reversibles que los de gaste publico.

A pesar del mayor apoye dado a la utilizacidén del manejo
de impuestos, sin embargo, debe considerarse el tipo de
medificacidn impositiva que se haga, por ej)emple la
aplicacidn de un sistema de impuestos estricto si bien puede
reducir el deficit, tambien puede bajar el ingreso
disponible y por tanto el consuma y el nivel de actividad
econdmica. Finalmente 1a base gravable puede verse
disminuida y luego entonces la captacién gubernamental de

recursos.

Inyecciones y filtraciones econdmicas

Cuando se estimula el preoducto © ingresc nacional a
través del aument.o del gasto. se da una inyeccion. La
restriceian de estas variables. en cambio. es una

filtracion.



En 'urMa economis abierta la§ inyecciones tienan su‘origen
en  aumentos de variables . clave como! ‘el ‘gasto publico.
{también en la demanda de inversidn 'y las éxpért.aciones).
:El aumento de estas corrientes provoca el alza del. producto;

de la. renta nacional, ¥y por tanto del consume.

Las filtraciones estin dadas por los impuestos Ctambién
por las importaciones y el ahorrod, Estas corrientes

reducen. la renta disponible, el producto y el consuma:Ci1d.
Deuda‘pdblica ¥ financiamiento del déficit
La  'existencia de la deuda publica refle_ja la histcria -

ar:umulada de los déficit y excedentes,

lC:uarmd::r el sector publico gasta rnas

recauda, incurre en déficit. Para surragar sus gasl.o.,
excési vas debe tomar dinero prestado. Surge asi, la- deuda
ptblica.

El financiamiento del desequilibrio publice
adquiere diversas formas: puede por ejemplo
presentarse la ‘'‘monetarizacidn '* (12> del déficit, es
decir, cuando el Gobiernc pide prestado a la Reserva
Federal (13>, ésta imprime billetes; también el sector

publico puede realizar operaciones de mercado abierto con
inversionistas domésticos e internacionales. emitiende papel.
Este papel puede adquirir diversas formas como bonos
obligaciones, eta. a diversos plazos ¥y tasas de interes.
También el financiamianio del déficit se puede realizar con
impuestos (142 o con la cantrata<ion de preéstamos
internos y-o externos que no implican operaciones de mercado

abierto.

El deficit "‘externo’’ (152

La menor dxspos;cxon de recursos por parte del Estado
L= 10 - ’



puede subir las tasas de interes, éllo atrae capitales
internos Yy externos. La atraccidn de capitales del
exterior se manifiesta en la balanza de pagos, como entradas
en la cuenta de capital.

De acuerdo a las cuentas nacionales, el déficit externo
es equivalente a la suma del déficit publico mAs la
diferencia existente entre el ahorro y la inversidn
privados. Esto significa que el volumen del desequilibrio
publico equivale a la brecha deficitaria interna ahorro e
inversidn. Ademds, los capitales foraneos son importantes
cuando se tiene la necesidad de financ;i.ar un déficit en

cuenta corriente.

b} La escuela monetarista

El primer objetivo a lograr de esta escuela es
la estabilidad de precios, y en segundo lugar esta el
cbtener un nivel adecuado de empleo.

Para lograr tales metas, el Estado debe intervenir a
través de un instrumento esencial: la politica monetaria. que
... sSe ocupa de decisiones gque tienen que ver con la
oferta monetaria. tasas de intereés y condiciones del
mercado de crédito con formulacion de politicas
centradas en el Sistema de la Reserva Federal ..."*' (16>, ¥y

en menor grado en otros organismos.

A largo plazo, el nivel de producto real se determina no
por la politica fiscal o monetaria, sino por las decisiones
de los proveedores de mercancilas dirigidas a maximizar sus
utilidades. ‘'El estado de la tecnologia, como se describe
en la funcion de produccion, la oferta agregada Yy la
demanda de mane de abra. actuan reciprocamente para que a
las empresas les sea lucrativo el proporcionar un nivel
particular de producto agregado; los salarios y los
precios flexibles aseguran que este nivel de praoducto Cde
‘plenc empleo’) se mantenga a largo plazo’’ C17).

- 11 -



Los “monetaristas :inician su ‘andlisis:partiendc’ de’ la®

ecuacion’ de cambio: - MV=PQ.
diners. 'V es la velocidad de circulacidn del’

nivel de precios. Q es la cantidad de p’l‘-jt':d.dci:i'&ny.

A - través de una serie de razcﬁamiénﬂcs “;cbcluyen que

los cambios en la demanda y el preductio se dan bisicamente

per. las variaciones en la oferta de ‘dinero Ci8) via 1la
modificacion de precios.
Por otra parte, ‘... los menetaristas afirman que

los desplazamientos de las curvas de oferta y demanda
agregadas nunca pueden producir una inflacidn prolongada a

menos que crezca la oferta monetaria *° C19).

Partiendo entonces de que las perturbaciones monetarias
son causa primordial de la inestabilidad econdmica, la regla
monetaria a seguir debe ser la de mantener un
crecimiento estable de la oferta monetaria tan adecuado como
para comprar la produccidn correspondiente al nivel

considerado de emplec a precios estables.

Existen diversaos instrumentos para modificar la
cantidad de dinero de la economia. Para los fines de la
investigacidn se han considerade los tres principales que
la Reserva Federal ha utilizadoe -y que tienen relacion
directa con el financiamiento del defjcit publico, que es ol
tema medular de la investigacion-. Estos son: operaciones de
mercado abierto. cambios en la tasa de descuento. y

variaciones en el coeficiente de encaje legal.

Por =su parte. las opesraciones de mercado abierlo, como
antes se menciconc. consisten en las transacciones que el

Gobierno efectua con sus bonos y titulos.

St el Gobierno compra bonos y titulos, ocasiona que
las reservas bancarias aument en, v por tanto suba la
oferta de dinero. En este caso. la demanda de los
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documentos provoca el alza de su cotizacidn y 1a baja de su
tasa de intereées. Un erfecto secundario puede darse si los
bancos -con motivo del alza de la oferta de dinero-,
bajan las tasas de interes activas Calentandose lLa
inversion. el consumo, etec.). En cambio, si el Gobierno
vende los beonos y titulos, se da el efecto contrario, ya
que al bajar las reservas de los bancos, la cantidad de
dinero dismnuye, Aqui, la oferta de titulos provoca la
baja de su precio y e} alza de su tasa de interes.

Tocante a la tasa de descuento, que es la tasa de
interes cobrada peor la Reserva Federal a los bancos, €sta
puede ser modificada por ejemplo al alza para @avitar
que el sistema bancario se endeude permanentemente,
lo que implica una contraccion de la oferta de dineroc
osto reduce las posibilidades de préstamos a los bancos,
baja la oferta de dinero; en cambio una disminucion de
esta tasa, al aumentar las posibilidades de preéstamos a los

bancos, consecuenta un incremento en la oferta de dinero.

En relacion al manejo del encaje legal. sus
aumentos o disminuciones tienen los mismes efectos
sobre la oferta monetaria gque los cambios en la tasa de

descuento.

Posicion de los monetaristas con respecto a la politica

fiscal

los monetaristas son escepticos en lo referente a los
efectos que la politica rfiscal puede tener sobre la demanda

agregada.

Segun ellos, el manejo del presupuesto publico sdlo

es importante en cuanto modifica la asignacidn de recursos.

Es el c¢aso por ejemplo del efecto expulsidn
Ccrowding~out? que tiene lugar cuando una politica

gubernamental expansiva al elevar los tipos de interes,

BRI



&> Modelo IS-LM

== Uno de los modelos que sintetizan el debate de -

“politica keynesiana y monetarista, es precisamente el IS-LM.

La curva IS, se refiere al mercade de productos,

mientras que la LM, al de dinero.

El modelo considera la interaccidn de, ’ambcs‘
mercados y da cuenta de la retroalimentacidn de sSus accxones B

y reacciones, dadas ciertas circunstancias.

Los puntos que componen cada curva (IS & LM).Z refle_jan

diferentes situaciones de equilibrio en cada mercado::

El punto de interseccidn entre las curvas significa el

equilibrio general del sistema.

Supdngase un modelo de economia cerrada, en donde los
precios son constantes y en donde el Gobierno no interviene

Ca través de su gasto o de la recaudacion de impuestos).

Partiendo de lo anterior. cada curva se observa asi:

La gurva IS, representa Lodos los puntos en los que el
mercado de productos se encuentra en equilibrio. El consumo
de un bien y~-o la inversion estan en funcion directa del

ingreso, asi: CCY). ICYD.

La propensidén marginal al consumo (PMgC) -definida como
el cambio que el consumo sufre en respuesta a la modificacaon
en una unidad del i1ngreso-, fluctta entre Q y | respeche al
ingreso.
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Por otro lade, la inversidn esti en. relacién i’nv>e_rsa 2

la tasa de interés, asi: IC1-r). :
La vinculacidn existente entre la inversidn y la
tasa de interés, expresa codmo el mercado monetario puede
afectar al mercado de productos, ya que, como luego se verd,
las modificaciones de la oferta de dinero provocan cambios en
el nivel de la tasa de interés y por tanto en el de

inversidn.

El equilibrioc del mercado de productes Ccurva IS0 se
encuentra cuando el consumo y la inversidn igualan ‘al
ingreso, &, lo que es lo mismo, cuando la inversion iguala

al ahorro, asi: C +I1 =Y, & I =S,
El ahorro (S), es funcidn directa del ingreso y es igual
a este GlLimo menos ol consumo, o sea: SCY) = IC1/r) & °

Y « CCYD = IC1-.T).

Los cambios de 1a curva 1s. se reflejan an

desplazamientos de ésta hacia la izquierda o hacia la

derecha y-o en movimientos sobre una misma curva.

Al hablar de los desplazamientos, puede decirse por
ejemplo: un incremento autdénomo en el consumo origina un alza
del multiplicador de la inversicn (el multiplicador es el
cambio en el ingreso de equilibrio dividido entre la demanda
de inversidnd. Con el objete de mantener el ahorro
suficiente para compensar la inversion efectuada a cualquier
tasa de interés, el ingreso deberia incrementarse. Como el
nuevo equilibrioc en el mercade de productos correspondiente a
cyalquier tasa de i1nieres supone, por tante, un aumento del
ingreso, la conclusicn es que el aumenta inicial del consumo
implica un desplazamiento hacia la derecha de la curva IS,
El caso contrario, -disminucidn del consumo que provoca el
alza del ahorro- origina un desplazamento hacia la ifzquierda

de la curva.
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Los .desplazamentos de la curva también pueden ocurrir

por movimientos de la inversidn. Por ejemplo. un incremento
en @sta, significa un mayor nivel de gastos a cualquier tasa
de interes. Para continuar en equilibrio, la mds alta

inversidn requiere de un mayor ahorro. bajo el incremento de
este ultimo subyace un alza del ingreso. Esta situacidn
origina un desplazamiento hacia la derecha de la curva IS.
Sucede lo contrario al darse una reduccidn autdnoma de la

invers:ion. La curva se desplazaria hacia la izquierda.

Come puede verse, los desplacamientos de la curva IS
hactia la izquierda o hacia la derecha se dardn con base en la
reaccion del multiplicador de la inversidn ante cambios en el
consumo Yo la inversion; originandose asi varias
combinaciones de igualdad ahorro-inversion correspondientes a
niveles de i1ngreso y tasas de interés, o lo que es lo mismo.

diferentes puntos de equilibrio del mercado de productos.

En el caso de los movimientos a lo largo de una misma
curva IE, éstos se dan de la siguiente manera: partiendo de
un punto de igualdad inversion—-ahorro. tasa de
interés-ingresoc, supdngase una baja en la tasa de interés.
Esta situacion estimula la inversioén. Para mantener la
igualdad entre &sta y el aharro, éste ultimo debe ascender.
Para lograr esle, el i1ngreso debe aumentar como resultado del
alza del gasto en invVersion. El movimiento a lo largo de la
curva es de izquierda a derecha. Cuando la tasa de interés
se alza. pasa exactamente lo contrario. El movimiento se dara

derecha a izquierda.

La curva LM, representa Lodos los punltos de equilibrio
del mercado monetario. El equilibrio se da cuando la’ofértar
y la demanda de dinero se igualan, asi: Ms = D

La oferta de dinero se determina‘ exdgenamente.’

Los movimientos de la demanda de dinero’responden Lanto




por ejemplo;* a - cambiost en las el
- cambio  -de las ) expect#tivés.,', e o de ' integracidn

industrial, etc,

La demanda de dinerc se descompone en: L1CY3> = demanda
de fondos para transaccién y precaucicn, como funcidn directa
del ingreso; y en L2(r)> = demanda de dinero C(bonos) para
especulacion. como funcidn directa de la tasa de interés.
Como la demanda y la oferta de dineroc se igualan en una
situacidén de equilibrio, entonces la igualdad: Ms = D, puede
expresarse como: Ms = ML+ M2, Siendo Ml la cantidad
demandada por la funcidn LiCY), y M2 la demandada por la

funcion LaCrd.

El comportamiento de la tasa de interés estd en relacidn

inversa al de la oferta monetaria.

Los cambios en la curva LM, responden a modificaciones
de los factores que afectan a la oferta y demanda de dinero.
Puede hablarse de desplazamientos de la curva y de
movimientos a lo largo de la misma.

En el primer caso -desplazamientes- pasa lo siguiente:
si se parle de una oferta monetaria fija, un incremento en
L1CY) Calza de demanda de dinero para transacciones) y por
tanto de Ml, suponen una elevacidn del ingresc y una baja de
L2drd (demanda de bonos? y por tante M2; la tasa de interés
sube ya que la oferta relativa de los bonos @s mayor a su
demanda. La tasa de interés de mercado baja (puesto que se da
un porcentaje de rendimtento a partir de un precio menor de
los bonos). La curva se desplaza hacia la derecha. Sucede
lo contrario s1 L1CY¥) baja o si L2(r) sube; entonces la tasa
de 1nterés de los bonos baja. El precio de los mismos sube,
ya que la demanda relativa de los bonos es mayor a su oferta,
la Lasa de interés de mercado baja. El ingreso baja, puesto
que la demanda de dinero para transacciones y precaucidn es
Ranor . La curva se desplaza hacia la i1zquierda.
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" Comopriede “verise, ' las modificaciones en la oferta

'monetéfldfcMgi;‘; istribuyen entre Ml y M2 €& entre LI1CY) y
La2crid, 1o q@é aﬁeeté a la tasa de interés. Ademds. la curva
- LM refleja.'por un- lado,. varias posiciones de igualdad entre
la oferta y. .la demanda de dinero, mientras gque por otro;
muestra las combinaciones de tasas de interes y niveles de
ingrese bajo los que subyace el equilibric del mercado

monetario.

El eguilibric general del sistema, se da, como antes se

di jo, cuando se cruzan las curvas IS-LM en un punto, en
una ‘Unica combinacidn de igualdades ahorro-inversion., y
oferta y demanda monetarias por un lado, y por otro, en una

unica combinacidn tasa de interés-ingreso.
La estabilidad del equilibrio es provista por las fuerzas
“que "afectan al ingreso C(correspondiente a wuna tasa de

interes) para alcanzar el punto de equilibrio del sistema

El funcigpnamiento del modelo puede obser varse

econsiderando que la economia estd sujeta a chogues que
no sSon mas que respuestas a cambios, ya sea, en la demanda y
oferta de dinero y-o en €l consumo y la inversion. El efecto
de los movimientos diversos de estas variables se refleja en

la tasa de interés y en el nivel de ingreso.

El equilibrio econdmico puede verse alterado tanto por
movimientos de variables del mercado monetario o del ‘de’

productos.

En el primer caso (variacionez en el mercado monetariol.
por ejemplo, un  aumehto de la oferta menetaria, - que
consecuenta una demanda de bonos. hace que su tasa de interes

de mercado baje; esto afectara positivamente a la inversion,

redundando en un incremento del ingreso. De aqui que el
consumo ¥ el aherro aumenten y LICY) tambien. La LM se
traslada hacia la derecha. Cabe considerar que ! incremento
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final del ingresoc por sfecto deé la reduccidn de la . tasa de
interés, es menor al producido por el primer impacto gener"adob

por el aumento de la inversion.

Precisamente ocurre lo contrario cuando :la cantidad de
dinero se retrae: la demanda de dinero para bonos disminuye y
se incrementa la tasa de interés, se da una baja por tanto
en la inversidn y en el ingreso Cy por tanto en el consumo y
en el ahorrod.

f

En el segundo caso (perturbaciones a causa de movimientos
en el mercado de productes), verbigracia un aumento autdnomo
de la inversidn, origina un incremento en la tasa de interés
¥y un alza del ingreso. Sin embargo, el efecto inicial scbre
el ingresoc se ve reducido, ya que: el aumento de la tLasa de
intereés disminuye el nivel de ascenso de la inversiodn, Esto
ocurre asi: el incremento inicial de la inversidn a través
del proceso multiplicador alza el ingreso. entonces sube la
demanda de dinero para transacciones, y baja la demanda de
bonos; ello aumenta su tasa de interés, provocando menor
inversion, esto uUltimo tiende a hacer menor el efecto
multiplicador inicial sobre el ingreso. La inversidn y el
ingreso obtenidos finalmente serin maycres a las niveles

iniciales Cdesplazamiento de la curva IS hacia la derechad.

Pasa lo contrarico si se da una baja autdnoma de la
inversidn, la que a través del proceso multiplicador
disminuye el ingreso: la demanda de bonos aumenta; sube el
precio de los bonos y baja la tasa de interés. La curva IS

se desplaza hacia la izquierda.
Intervencion del Gobierno en el modele IS-LM

Una de las fuerzas fundamentales de la actividad
macroeconomica, resulta de la accion del Gobierno, por lo
que es necesario incluir sus actividades dentro de este
modelwo (es decir, dentro del mercado monetario y de
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productosd,

La intervencidn gubernamential en el mercado monetario se

da cuandao el Banco Central (ligado al Gobierno) controla las
existencias de dinero nominales afectando por tanto la

cantidad de dinero existente.

Las caracteri

icas de la curva LM: por wuna parte el
equilibrioc en el mercado monetario se obtiene al igualarse la
oferta y la demanda de dinero y por otra., la demanda de
dinero para transacciones y precaucidn es funcidn directa del
ingreso real, mientras que la demanda de bonos estd en

relacidn directa con la tasa de interés.

La intervencidn del Gobiernc en el mercado de productos:

se da por dos canales, por una parte al! influir socbre la
inversion -por media de su gasto en bienes y servicies- vy
por otra, al afectar al ingreso disponible -via recaudacidn
de impuestos-. El efecto de estas acciones se refleja, en
segundo términoe, en otras variables como el consumo y el
ahorro.
El equilibrio en este mercado se da cuando se igualan

el gasto planeado y la produccidn planeada Ccuando las
inyecciones san iguales a las filtraciones), asi:

CCY) + ICisr> + G =Y, & S + Tx =1 +G .

En el caso de que el Gobierno aumente la inversidn, o
reduzca impuestos. el consumo aumenta, lo que incrementa el
ingreso, La curva IS sufre un desplazamiento hacia la
derecha-. Por el contrario. una reduccion del gasto publ:co
Co un alza de los impuestos). desplaza hacia la izquierda la
curva IS, Lo que resulta es una baja del ingreso: asi: la
curva se desplarara de izquierda a derecha s1 la tasa de
interés baja, elevando la inversidon; Ultima é¢sta que requiere
un aumento Jdel ingreso para generar sulicientes filtraciones
—ahorro e impuestos- que lgualen a las inyeceiohes -i1nversion
y gasto-.
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En ‘segundq lugar, los movimientos.' . de la curva hacia la.
izqv:xierda.,se produciran si sucedé lo con.t.rario; si 1la
inversidn se ve reducida debido por ejemplo a un alza de la
Lasa_ de interés, En este caso el ingreso el consumb y el

ahorro se ven también reducidos,

La intervencidn del Gobiernc en los mercados monetario y
de productos, permite dar cuenta de codmo las autoridades
gubernamentales a traves de la modificacidn de su gasto y-o
de sus tasas impositivas (politica-fiscall por una parte,
yso de la oferta de dinero (politica monetarial por otra.

afectan la posicidn de equilibrioco de la economia.

El tipo de politica econdmica -fiscal y~o monetaria-
tomada por el Gobierno, puede ser de cardcter expansivo &

restrictivo.

La pelitica fiscal expansiva. tiense lugar cuande el

Gobierno alza su gasto y/o reduce impuestos. la curva IS se
desplaza hacia la derecha. El ingreso aumenta Cel consumo ¥y
el ahorro suben), la demanda de dinere para transacciones
también aumenta. mientras que el premio por la liquidez es
alto, lo que provoca en una segunda instancia la reduccidn de

la 1nversidn; pero su nivel final es superior al inicial.

La politica fiscal es restricitva en el caso inverso, es

decir, cuando el Gobierno disminuye su gasto y-/o incrementa
los impuestaos. La curva IS sufre un desplazamiento hacia la
izquierda. El ingreso., el consume y el ahorro bajan al igual
que la demanda de dinero para transacciones. La tasa de
interes dismiilye; en un segunda momento la inversion

aumenta, pero s4 nivel final sera menor,

La politica monetaria es instrumento del Gobierno, a

traveés del cual éste puede modificar la cantidad de dinero
sostenida por el publico. El tipo de manejo de la oferta de
dinero se refleja en la tasa de interés.
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. Una®  polftica monetaria - ‘restrictiva, i
reduccidn de la of-érpé ‘de " dinero, " por ian'tn_,un

tasa de interés, una baja del consums,  del: ahor

entonces de la-inversidén y del ingreso. .

Con una politica de cardcter “expansionista

precisamente lo contrario.

Las metas de politica econdmica del Gobierno pueden
alcanzarse por medic de diferentes combinaciones de bcliticas
(fiscal y- o monetariad. Entonces, a determinado nivel de
ingreso, corresponderdn ciertos valores de tasa de interés,
consumo. inversion y ahorro; esto basado en la combinacion

particular de politica econdmica utilizada.

Dentro de las caracteristicas de cada politica econdmica

aplicada por las autoridades, debe tomarse en cuenta la

cosas. En primer lugar, la fuerza esta -en el caso de la
politica fiscal- en funcidn del valor del multiplicador del
marcado de productos., y-o -en el caso de la politica
monetaria- en el valor de la velocidad del uso de los saldos
de dinero por parte del publico.

En segundo lugar, tal fuerza descansa en la elasticidad

.
interes de cada curva CIS o LMD, Es decir, como reacciona el

ingreso (produccion) a las variaciones monetario-fiscales de
acuerdo a las diferentes elasticidades que la IS ¢ la LM

presenten.

Caso por caso, la situacion -se .da de la siguiente

manera:

Las acciones de politica fiscal se reflejan en el pivel

de produccidn, dependiendo de la pendiente de la curva LM:

As) por ejemplo, si se tiene una baja elasticidad ingresoc de
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la curva LM, es decir, si ante cambios en la tasa de
interes. -provocado por las modificaciones en la oferta
monetaria-, el ingreso casi no responde. entonces puede
considerarse que para afectar el nivel de ingreso—-produccion,
la politica fiscal sera mas potente.

En el limite del caso, cuande la elasticidad
interés-ingreso de la curva LM es cero, o sea, cuando el
nivel de ingreso no responde a variaciones en la tasa de
interés, entonces la politica fiscal tiene la fuerza completa
para meodificar el nivel de ingreso-produccion. En este caso
puede presentarse la ‘trampa de la liquidez’, en la que el
aumento en la oferta monetaria no origina cambios en la
demanda agregada., sino que los saldos monetarios se canalizan
hacia L2CY).

Lo contrario pasa si la curva LM tiene alta
elasticidad interés-ingreso, si el ingresoc varia en forma
relevante ante modificaciones en la tasa de interes. En este
caso, la politica monetaria tLiene fortaleza para ubicar

determinado nivel de ingreso-produccidn.

En el extremo del caso, cuando la curva LM presenta una
elasticidad interés-ingreseo infinita, es decir, cuando el
ingreso se modifica independientemente de la tasa de interés;
entonces la politica monetaria carece de fortaleza completa

para ubicar un cierto nivel de ingreso-produccion.

Obviamente la curva LM nunca es perfeclLamente horizaeantal
& vertical sin embargo, las diferentes opiniones en relacidn
a cual es la elasticidad-interés de Lal curva. provecan

desacuerdos saobre la fuerza relativa de cada politica.

Las acciones de politica monetaria e reflejan en el

nivel de produccidn, dependiendo de la pendiente de la curva

Is: As1 por ejemplo. si1 la curva IS tiene una baja
elasticidad interés-ingreso -si el ingresoe tiende a no

responder en forma itmportante a los cambios en la tasa de

Lnteres—. entonces, mas fuerte es la polilica fiscal.
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En; el’

o extremo, qu
elasticidad” ihte‘r"és”‘—!ihgﬁr‘eso: de*: v

. de&iﬂr. st el : vi;ngreso'r y" . 'l.aL"k tasa’l, c@é’t interés Son

7. Lndgpendx‘eﬁtesy. la fuerza comp'l‘é’.:;;‘ reside en 1a politica
fiscal. ] - . ' - B -

Sucede lo contrario si la curva IS muestra una
elasticidad interés-ingreso alta, © sea el ingreso responde
bastante ante cambios en la tasa de interés. En este caso la
politica monetaria tendra fortaleza. La politica fiscal serad
menos potente para ubicar determinado nivel de
ingreso-producto.

En el limite de este caso, si la curva IS presenta una
elasticidad infinita -curva wvertical-, al ser independiente
el ingreso de la tasa de interes, la politica fiscal tiene

mayor potencia que la politica monetaria.

Al  tener menos elasticidad al interes la curva IS,
la politica monetaria tLiene meneor fuerza. Pero si algun
componente del mercado de productos (inversion. ahorroe,
etc.) es sensible a los cambios de la tasa de interses,
entonces ta injerencia de la politica monetaria en el

mercado de productos tiene efectos importantes.

Habiendo expuesto lo anterior. los desacuerdos se dan
sobre la ceonducta y administracion de las politicas de

estabilizacion (202.

d) La Escuela Cfertista

Esta corriente de pensamiento aun ho - sSe encuentra
completamente 1integrada. sin embarge, puede observarse su
planteamiento central que consiste en que el libre juego de
las fuerzas del mercado es 2]l que permitira asignar
dptimamente los recursos. el que lograra que la iniciativa
individual se desarrolle al maximo. asegurando un alto nivel
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"da’empleo—y de' actividad econdmica.

Esta escuela de pensamiente clama por la reduccidn
. de cualquiera de las formas en las que el Estado pueda
intervenir, va sea en forma directa como empresario © en
forma indirecta en cuestiones referentes a administracion y

regulacidén.

Partiendo de la Segunda Guerra Mundial, existen dos
etapas en las que el interés por la gconomia de 1a oferta es
relevante: a princpios de los sesenta -durante el periodo
presidencial de Kennedy- y a principios de los ochentas

-durante el mandato Reagan-— .

Durante el primer periodo gubernamental, la brecha de
crecimiento econdmico entre Estados Unidos y la URSS hace que
los economistas norteamericanos traten de incentivar a la
economia de la oferta:r gastos en inversi1én a partir de
créditos fiscales aunados a una. aceleracidén de la
depreciacion, programas de educacidn de la fuerza de trabajo.

Al promulgarse la reduccion general de impuestos durante
la Administracion Johnson, =e abandonan las medidas del lado

de la oferta para vigorizar la economia.

Por su parte, los pregramas de Reagan, surgen de los
preoblemas  de  productividad del pais. Al empezar a
bajar el crecimiento nacional de la productividad a partir de
1965 y a detenerse desde 1977, los dirigentes de la economia
enfocan su atencicn hacia las vicisitudes del lado de la
oferta.

La reagonomia consta de cinco componentes centrales: la
baja de los impuestos, del gasto social, un aumento del gasto
en armamentos. una disminucidn de la regulacion gubernamental
y una restriccion de las tasas de crecimiento de la oferta
monetaria.

La baja de los impuestcs surge en respuesta a la
necesidad de incrementar el ingreso disponible de los
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capitalistas y trabajadores para que trabajen .mis:arduamente
y ahorren é inviertan también mais.

Las reducciones de los gastos sociales son relevantes en
‘el sentido de que alientan a los individuos a trabajar y a
ahorrar mas para hacer frente a las necesidades
surgidas del desempleo, ancianidad, enfermedades, etc.

Los aumentos de los desembolsos correspondientes al
renglon de defensa. no se disefian por razones economicas -y
han afectado negativamente a las finanzas piblicas
norteamericanas~ .

Por otro lado. se apoya la idea de sostener una Lasa de
crecimiento lenta de la oferta monetaria, con el fin de
detener la inflaciodn. Esta ultima idea es conocida, 1lo
novedoso resulta de la combinacidn de politicas monetarias
estrictas aunadas a politicas vigorosas de la oferta, es
decir, el dinero restringide pararia la inflacion sin detener

la actividad econdmica.

La reagonomia no es cosa nueva, se trata de algo basado
en la teoria del equilibrio de los precios. Asi, si los
mercados se rigen por el movimiento de los precios inducido
por la oferta y la demanda, no habrin recursos ociosos (plenoc
empleo), cuidiandose solo el lado de la oferta de la economia.

Con base en la teoria, la intervencidn gubernamental a
nivel macroecondmico no puede variar al PNB real Ca largo
plazod. Por tanto, la restriccion wonetaria solamente
reducira la inflacidn. Por olro lado, la intervencidn
microecondmica del Gobierno si puede modificar el panorama
econdmico. Por ejemplo, con impuestos altos, la gente
trabaja, ahorra e invierte menos. También. si la industria
estd demasiado estrangulada. producirada menos.

Los seguidores de la econamia de la oferta y los
monetaristas estan de acuerdc en cuesticnes de largo plazo:;
*'...las magnitudes monetariaz no determnan la produccion
real ni el ingreso...’’ (21) La diferencia entre estos dos
Ltipos de corrientes es que la recesidn a corto plazo
pronosticada por los monetaristas Se vuelve tan breve que
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casino tisne. importancia para los ofertistas.

e) Debate (a2

La escuela keynesiana contrapuesta a la sintesis
neoclasica, especialmente en contra del hecho de que la
oferta crea su propia demanda, y en desacuerdeo de que en el
libre mercade no hay obstdcule para que exista el pleno

empleo, subraya la necesidad de la intervencidn estatal.

Por su parte, la sintesis neocldsica ha buscado una

integracidn de la microeconomia reformulando la macroecconomia
keynesiana por medio de la vinculacidn de la relacion
ahorro-inversidn con el mercado monetario. Basdndose en esta
sintesis, se constituyen las conclusiones de cdmo las
politicas monetario-fiscales pueden integrarse para mantener

tanto el pleno empleoc como el crecimiento econdmico.

El reto central que enfrenta la sintesis neocldsica se
ha dado con respecto a la idea del ajuste automatico de leos
precios que es caracteristica de una situacidn de equilibrio.
Da esta forma se reta la idea del equilibrio. Asi del
keynesianismo surgen los revisjionistas que en este sentido
han opinadeo que la economia keynesiana debe ser entendida
como una que se caracteriza por presentar una situacidn de

desequilibrio.

Los gconomistas pec-Austriacos también retan la idea del

equilibrio, pero desde otra perspectiva. Comentan que los
precios de mercado no son mas que aproximaciLones para cierto
rango de precios de equilibrio. pero en cambioc constituyen
proporcicnes desiguales de intercambio entre diversos
faclores y productos. Asi1 las variaciones de precios crean

diferentes niveles de ganancia.

Los retos acerca de lix i1dea del equilibrio despiertan
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sreguntas acerca del  papel ‘que jlegan Ciertas  Variablés “como
el tiempo, el riesgo,’la incertidumbre y las expectativas,

mismas que la teoria econdmica debe tomar en consideracion,

Para Keynes. los factores psicoldgicos constituyen las
variables independientes que en ultima instancia determinan
el volumen de produccion y de empleo: la propensidn marginal
al consumo Crelativamente estable), la demanda de liquidez y
las expectativas sobre  ganancias de capital futuras
Cconsideradas volatiles debido a la inflexibilidad de las
tasas de interés ¥y de los salarios). En estos aspectos, de
acuerde a este autor, la teoria neoclisica se ha mostrado

deficiente.

Gran parte de la teoria y politicas economicas durante
los uWltimos cuarenta aMos, se ha centrade en cuestiones
macroecondmicas (en el papel del comportamientos de los
agregados macroeconomicos?. Sin embarge, se ha dudade scobre
la wutilidad de c<entrar la atencidn en tales agregados. A
este respecto, los neo-Austriacos opinan que la teoria
economica debe centrarse en el nivel microecondmico. Por
otra parte, otros autores comentan que existe una vinculacidn

dificil entre los ambitos macro y microecondnicos.

A parte de los cuestionamentos surgidos sobre la
1mportancia de los campos macro y microecondomicos, se ha
dudado sobre la racionalidad y la eficiencia oSptima de los
recursaos. Algunos intelectuales proponen una nueva forma de
ver la economia utilizando la productividad y el capital
como teoria del valor. OLros autores repasan la historia de
la teoria econdmica hkeynesiana enfocandese hacia los puntos
de desequilibrio de tal teoria. Lros mds regresan a
cuestionar los postulados de Alfred Marshall, de Léon Walras
y de Keynes. preguntandose si sus respectivos nmodelos pueden
reflejar la realidad o no.

En resumen. se cuestiona el caso monetarista. el
cardcler 1rrealista de la teoria del egquilibrio y de ta
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tecria microecondmica del optimo; asimisme se arguye que la
desigual distribucidn del ingreso y las fuerzas del mercado

son determinantes centrales de la actividad econdmica,
Se rompe el consenso keynesiano

En 1979 se da una nueva propuesta para combatir el
desempleo y el lento crecimiento econdmico: la reduccidén del
déficit del presupuesto publico y el evitar su aumento.

La teoria keynesiana enfatiza que los mercados pueden
funcionar como los neoclasicos sostienen, pero siempre y
cuando la demanda agregada se mantenga. Ademds las
seguidores de esta teoria apoyan la idea de que el
abatimiento del desempleo requiere de estimulos fiscales y de
gasto publico. Por otra parte, si la demanda agregada
sobrepasa la capacidad productiva de la economia -es decir,
si la demanda es mayor al pleno empleo- la tasa de inflacién
aumenta. lLa prescripcion de politica economica ante esie
problema es el reducir las inyecciones econdomicas y en caso
contrario -cuande la demanda sea insuficiente- actuar en
sentido inverso.

La curva de Phillips es util para la corriente
keynesiana, ¥y es i1nterpretada por los seguidores de ésta como

la habilidad para elegir entre desempleo & 1nflacidn,

Aunque a mediados de los sesentas el auge econdmico hace
tener fé en la teoria keynesiana, ¢sta se ve atacada desde
los cincuentas por grupos de intelectuales entre los gque

destacan tres: los revolucionarios. los evolucionaricos y los

reaccionarios.

Loz revolucionarios., zomentan que los neo-keynesianos han

ignorado dos cueztiones importantes: las expectativas y los
costos salariales. Esta omisidn, por Lanto., ha llevada a
analizar =21 problema de la i1nflacion a partir del lado de la
demanda mas que del lado de la oferta., ultima ésta dominada
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por les salarios. Entonces, una situacidn inflacionaria se

resuelve reduciendo la demanda. peroc el efecto final es 13
baja del volumen productive y del empleo y no de los précios.
La politica econdmica llevada a cabo -al ignorar esto qde

Keynes destaca-, ha provocado estanflacidn.

Por su parte, los evolucionarios. critican la funcion
consumo de Keynes, sosteni endo que esta, sin su
multiplicador fiscal hace carecer de validez a la teoria y a
la politica. Continuan diciendo que tal funcion consumo
parte de niveles dados de ingreso, lo que es inconsistente
con la maximizacidn individual del trabajador, ya que éste
puede variar su consumo ¥y sus horas trabajadas, y por tanto
su ingreso. Entonces, el individuo que aceptara su ingreso
coma dado. no estaria haciendo mixima su utilidad, la que
depende del tiempo de ocio y del consumo. Esta cuestidn se
soluciona. segun los evolucionarios. con lo que ellos llaman:
‘‘hipotesis de la decis:ion dual’’, situacion que se da
cuando: la maximizacidn de los consumidores individuales
podria atn originar la funcidn de consume de Keynes si el
ingreso estuviera mids alla de su control -por ejemplo. por
situacianes recesivas-. Sin embargo también pasa que el
ingreso esta bajo el conirol individual, de lo que se obtiene
la existencia de una situacidn dual con respecto al consumo.
Ademas. el consumo efectivo es consistente con 1la
maximizacion en el desequilibrio -oferta desigual a demanda-.
lLa clave: los salarios. Asi, si en respuesta a la baja de la
demanda, los salarios caen., no se reducira el desempleo, el

ingreso no sera fijo y el consumo sera caprichoso.

Posterior a estas opiniones, surge en la teoria
keynesiana del analisis del desequilibrio, la necesidad de
enconirarie perspectivas.

Luego la atencion se entoca sobre las ideas del

equilibrio y del desequilibrio. Surge como una reaccion el -

monelLarismo, cuyas raices son reaccionarias’' en el sentido
de que significa un retorno hacia los principios de la teortia
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pre-keynesiana.

Los reaccionarios, encaberzados por Milton Friedman.

retan la idea keynesiana de la inestabilidad de 1la
preferencia por la liquidez -es decir, la idea de que al
poner mas dinero en circulacion. este podria no ser gastado-.
En contraposicisdn, la tradicidn de la teoria cuantitativa del
dinero postula una demanda de dinero estable, y comenta que
el dinero es lo que a fin de cuentas importa. Asi., mucha
dinero puede ser inflacionario, mientras que poco puede
resultar en una situacidn recesiva. La regla de crecimiento
monetario parte de esta idea. Asimisme y totalmente en
oposicidn a los keynesianos, los monetaristas opinan que el
sector privade se estabiliza por si salo, y que la
inestabiligdad del mundo real proviene de las regulaciones
monetario-fiscales del Gobierno.

Los monetaristas continuan comentanda que el evaluar la
estabilidad inherente de la economia del mundo real. es

dificil, dados los estabilizadores automdticos del Gobierno,

como por ejemplo. el seguro del desemplec o las tasas
impositivas progresivas relacionadas intimamente con
cuestiones politicas. Pero el evaluar la estabilidad de la

demanda de dineroc es menos dificil.

A fines de los sesentas, los principios tedricos que
apoyan la idea del crecimiento econdmico benigno, empiezan a
desbaratarse. En estos momentos. el Presidente Johnson., para
enfrentar los problemas politicos -coma resultado de

incrementar los impuestos y emitir bonos paralelamente a la

existencia de tasas de interés altas-., financia el deéficit
del presupuesto publico con emision. Entonces, se da un
crecimiento monetarioc excesive. inlflacionario. A fines de

los sesentas (18968). el Presidente falla en su intento de

abatir la 1inflacion tomando medidas fiscales de politica

keynesiana. Esta situacidn deja ver que los hechos rebasan

las teorias. La ldgica que sostien= la Leoria de la curva de

Phillips sugiere en estos momentos que el desempleo en el
- 31 —_



largo pi azo debe alcanzar su tasa natural,

‘independientemente de la tasa de inflacidn ‘e{xis‘t.enLé festo.
come. puede verse, significa un retorno. .al:.:'‘dejar hacer,
dejar pasar '’'). Menos dinero, por tanto. eliminar‘ia la
inflacidon, y en el largo plazo, el desempleo bajaria. y
viceversa, es decir. a mayor cantidad de dineroc, mayor
inflacidn, sin =-en el largo plazo~ reducir el nivel de
desemplec por debajo de su tasa natural. Lo que esto Ultimo
deja ver es el contraste con la curva tradicional de
Phillips que sostiene que a mayor inflacidn, menor desempleo,
© lo contrario. a mener inflacidn, mayor desempleo,

A parte de esta discusidn, se tiene el argumento central
de Friedman en contraposicidén al principio keynesiano de que
el estimulo a la demanda reduce el desempleo. Ante esto. el
autor monetarista sostiene que tales estimulos no pueden
sostener el desemplec por debajo de su tasa natural. ya que
en @l large plazo, los estimulos de demanda originan una
mayor inflacion. Por otra parte, los trabajadores son mas
lentos a reaccionar a los estimulos de la demanda que los
productores; entonces la reduccicn temporal del desempleo asi
como el retorno a su mivel inicial, es una cuesiLion puramente

voluntaria de los agentes econdmicos 1nvolucrados.

El tiempo transcurre, y llegan los afios setentas. Se da

pie a los principios de las expectativas racionales, que

niegan la relacidn desemplecsinflacidn., sobre todo cuando
los agentes estdn completamente informados sobre la situacion
econcémica. El desemplec, para sestos intelectuales., es una

cuestion puramente veoluntaria.

Las ideas que apoyan la existencia del desempleo como
respuesta solo a la voluntad individual han provocado gran
controversia, e tnclusive han originado i1ndighacion moral, al
significar una minimizacion de un grave problema

econdmice-~social.



o~y

Las nuevas corrientes de pensamiento econémico

No cabe duda de que desde la década de los setentas
muchos economistas viran su pensamiento hacia la derecha. La
generacion de los nuevos economistas que ha surgidos
explicitamente rechaza los principios keynesianos basicos:
apoya la no intervencidn gubernamental, ya que el incurrir
en ésta, significa enormes costos, ello debido a los efectos
desestimul adores provenientes de los programas fiscales y de

gasto,

Por otro lado, y corrientemente en boga. la escuela

ofertista, da importancia a la reduccidn de impuestos y a la
desregulacidn gubernamental para estimular el empleo y la
productividad, cuestiones ambas que se refieren al lado de la
oferta y no al de la demanda como es la preocupacidn del

pensamiento keynesiano.

Lo antes mencionado no es mds que reflejo de como se ha
dado la disolucidn del consenso keynesiano que en ultima
instancia ha provocade desilusidn sobre queé tan adecuado es

que el Goierno intervenga en la economia.

Mirando hacia el futuro

Aun y cuando el consenso keynesiano se ha roto. no

parece posible tampoco que éste vaya a ser prontamente

sustituido por un nuevo consensc neoconservador. Esto por
varias razones: en primer lugar, los principios tedricos
basices estan aun en desacuerdo. ElL conflicto

keynesianc-monetarista aunh persiste,

Los revolucionarios, por Ssu parte, aun tienen esperanzas

de resucitar a kKeynes, Luego, los reaccionarios. como los

monetaristas, rechazan ampliamente las ideas de este autor y

regresan a los principios neoclasicos.
Actuzlmente estas dos ultimas ccrrientes estan en boga.
sitn embargo, por parte de los evolucionarios se le ha dado
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futuro a la teoria macroecondmica.

Por otro lado, los revolucionarios. han mostrado una

total aversidn a la construccidon de modelos matemiticos,
anteponiendo el papel del momento histdrico que es anulado
por los que apoyan tales modelos. .

Ademas. y como los reaccionarios, los seguidores de la
teoria de la hipdtesis de la tasa natural, regresan a la idea
pre-keynesiana de que la economia tiende en forma natural al
pleno empleo.

En sintesis. el mayor problema a explicar por parte de
los seguidores de Keynes es el del desempleo
involuntario, asi | como estructurar fundamentos
microecondmicos que permitan una explicacidén mas cabal de la
problematica.

Debe también explicarse por qué a un nivel macro el
funcionamiento de los mercados no garantiza el empleo
voluntario. Si se scluciona este problema., simultaneamente
se resolvera el problema de la inflacidn, puesto que la
restriccion monetaria no tendra tanto costo donde el

desempleo es valuntario.
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C89) Estas tres etapas son: en primer lugar, y corﬁo
consecuencia del manejo de la oferta monetaria, cambia la
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€13 En E.U. £l Tesoro es la agencia del Gobierno Federal
que recauda los ingresog& y realiza los pagos del sector
publico, Las cuentas del CGobierno en el Sistema de la
Reserva Federal las mantiene y las maneja el Tesoro. Al
prestarle la Reserva Federal al Tesoro. la cantidad de base
monetaria se modifica. pero cuando se trata de prestamos
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intereses a los paseedores de titulos. Esto zignifica una

transferencia de fondos que puede ocasiconar problemas coma:
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CAPITULO I1I




11 'ANTECEDENTES DEL COMPORTAMIENTO DE LOS DESEQUILIBRIOS DE
LOS ESTADOS UNIDOS: C1955-1980)..

Este capitulo tiene el propdsito de dar los
antecedentes generales de la evolucidn de la economia
estadounidense, destacando la importancia de la situacion
deficitaria de la cuenta del Gobierno Federal de los
Estades Unidos., y destacando también la relevancia de la
situacidén que los numeros de la balanza de pagos de este pais
reflejan., fundamentalmente se tratan los guarismos de la
cuenta corriente y de la cuenta de capital, cuentas éstas

ligadas al desequilibrio fiscal.

Los antecedentes abarcan los afilos que van de 1935 a
1080, destacdndose los de miximas expansidén y recesidn.
Partiendo de esto., los afos expansivos son: 1959, 1689,
1969; mientras gque los momentos de recesion son: 1958, t970.
1974-75, 1880 (1),

La evolucion de la economia estadounidense: (1955-1980)

a) Década de los cincuentas

En esta década Estados Unidos se ubica a la cabeza
de las demas naciones; ello responde a una transfermacidn
econdmice politica que ha invertido los circuitos
comerciales v Trinancieros de la libra en favor de 1la

economia norteamericana ¥ su moneda.

El pais interviene activamente en el contexto
internacional ; participa en la reconstruccidn de las
economias destruidas por la guerra; actya en favor del
estimulo al comercio e industria mundiales; tambieén

participa en sucesos belicos como la guerra de Corea.

Estas formas de intervencion hacia afuera exigen
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la afluencia - de - ddlares hacia - el exterior, por lo
que los gobernantes de E.U. emiten desmesuradamente los
billetes verdes, acciodn que realizan sin temor ya que las
autoridades de la nacion confian en que por la escasez

de liquidez hay remotas posibilidades de que el ddlar se

cambie en grandes cantidades por oro. Ademas contlan en
que el tener una balanza comercial favorable, puede en
el futuro estimular los ddlares demandados por otros
paises para cubrir su deficit comercial. Estas

actitudes se van dejando ver en las cuentas externas del pais
que finalmente reflejan, por wuna parte un superdvit en
cuenta corriente y por otra parte un déficit en la cuenta de

capital.

Este pancrama se vincula con la politica econdmica
aplicada. Por ejemplo, de 1953 a 1961, la pelitica
presupuestal . del Presidente Eisenhower estd
compromelida con la idea del equilibrio de las finanzas
publicas. sin embargo, en este momento se da un déficit en
la cuenta del Gobierno, desequilibrio que en lo
fundamental se financia con el superdvit comercial privado.
por medio de la expansion de la oferta de liquidez
internacional, y de la introduccion del capital nacional en

el exterior.

La introducecidn de capital norteamericano en la
economia de otros paises se manifiesta en diversas
formas: inversion extranjera directa a2y, compra de
acciones de empresas extranjeras. participacidén en
empresas mixtas, depodsilos bancariocs en el mercade de

eurodolares con el fin de financiar diversas transacciones
Ccomo las militaresd, adquisicion de cbligaciones de
prestamos especiales, y de agquellas cotizadas en el mercado

del eurodolar.

El sostenimiento del deficit. impulsa la produccién
Yy consecuenta efeclos fipancieros positivos par el
pais al facilitar la ampliacion de sus compromiszos
militares ¥y politicos por todo el mundo,
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La ampliacion de los compromisos militares . incentiva
los gastos de defensa. lo que estimula la existencia del

déficit pudblico.

La parte militar del deficit de la cuenta del
Gobierno se incrementa constantemente durante los S50's Cen
un  principio, los gastos responden bdsicamente a la Guerra
de Corea)d. En este sentido se ve gque los desembolsos
militares directos pasan de 576 millongs de ddlares en 1950 a
3,435 millones en 1958, aflo este en el que alcanzan el miximo
punto de la década (3).

A lo largo de este periodo, @l déficit continda

aumentando, en términos absclutos y también come proporcidn

del PNB (4], Tambidn se ve que los mayores rendimientos
otorgados en el exterior, han proveocado la salida de
capital privado. Asimismo es relevante la continuacion de
los gastos para mantener a las tropas norteamericanas

también en el exterior,

A fines del decenio, el desequilibrioc no permite tan
fiacilmente como antes, la expansion de los compromisos
militares y politicos del pais en el resto del mundo. Las
presiones exXtranjeras empiezan a tomar lugar.

Paor una parte, las inversiones de capital
norteamericano en el exterior comienzan a ser un freno al
desarrolle del propio pais al incentivar el déficit
gubernamental y de pagos. Por otra parte empieza a darse un
aumento gradual de la inflacidn general (a mediados de los
cincuentas) (52 en respuesta basicamente al aumento de los

haberes en dolares de las cuentas extranj)eras.

Este es el panorama que se presenta a fines de los 50's,

En estos momentos (en 19582 el crecimiento del pais es

lento. La formacicn bruta de capital ha aumentadoc muy
poco en terminos reales, y en ccasiones ha
disminuido (6D, La economia nort@americana comienza a
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'mos_@.rax;,: signdside "debilitamienta. . La escasez  de’ ddlares’
no"Tres ya tan acentuada. La sangria dé _capitales
refleja una ..situacidn crecient.emente 'deficitaryia ‘de’ la

balanza de pagos norteamericana €7).

En 1958 se presenta la primera crisis del ddlar; en,
este afio, el pais vive una de las recesiones mas

fuertes de su historia econdmica.

El sistema monetario vigente centrado en el patrdn de
cambio ddlar~oro se ve cuestionado. Las arcas de oro ds EU
peligran por la desconfianza de los Gobiernos extranjeros
provecada por el deficit de la balanza de pagog de este
pais. En consecuencia, las reservas auriferas de la
potencia del Norte se ven reducidas, al existir una

importante demanda de oro por ddélares.

La situacion financiera estadounidense se agrava. Se
deja ver un aumento mayor en las obligaciones que en los
activos del pais. Ademas, a pesar de que los activos a
largo plazo en el exterior han aumentade dinversiones
norteamericanas directas, de las cuales las gque mas han
aumentado son las privadas en relacidn a las estatales) los
rendimienteos a obtener a partir de ellos, tardan plazos
amplios en significar entradas. Tambien se nota que los
activos a corto plazo han disminuido, contribuyendoc a ello,
en gran parte. el aumento de la demanda externa de oro (82,

Estos cambios financizeros del pars se reflejan en el
gran atrasc en los ritmos de crecimiento anual de la
produccion industrial y del PNE nacicnales (9.

El problema es que el deficit fiscal ha impulsade

las inversiones en el exterior (10) logrando un val umen

mayor de salidas gque lo que corresponde a su  cuenta
corriente, Por otro lado, el sector externo. tiene mas
délares de los que ha deseado adquirir. algunos de los
cuales como antes se menciona, se han convertido en oro.

Entonces la salida de oro y dolares representa el
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deficit.

b) D¢cada de los sesentas

El capital privade norteamericanc que rebasa las
fronteras nacionales, se beneficia de la politica expansiva
de liquidez apoyada por el Gobierno, C(Tesoreria de los
E. U. Yy Reserva Federal . que se encargan de los
costos de | las inversiones), y> que se vale de las

emisiones para seguir ocupando posiciones importantes en la

economi a de otras naciones. Paralelamente a estos
movimientos, la necesidad de ddélares por parte de los
paises europeos va siends cada vez manor. A asto se
reduce lo que se llama '‘'la crisis del dolar’’. Se

presenta un exceso de ddlares que tiene salida en el mercado

eurcpec (mercado de euroddlares).

£l mercado de euroddlares. caracterizado por
carecer de reglamentaciones sostiene, en estos momentos.

@l sistema financiero internacional.

La brecha presentada desde fines de 1la década
anterior entre los activos a corto plazo del Gobierno
Creservas de cro. divisas y otros activos) y a largo
plazeo, se va abriendo, encontrandose el Estado ante la
dificultad de amortizar las obligaciones externas
—-particularmente las de corto plazo, como letras

bancarias, certificados de credito y billetes de banco, os’
decir, obligaciones que podian Yy Qquerian ser cambiadas por
oro al mismo tiempo gue efL capital privade continua

fluyendo al exterior.

En 1961, toma el poder el Presidente J.F. Kennedy. que
con la idea de sostener el sistema financiero existente y de
ampliar el comercio internacional, continuda proveyendo de
liquidez al mundo, con sus consiguientes impll;cacionas
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‘sobre el presupuestc gubernamental y ‘sobre la balanza

pagos. . Ademas, durante esta administracicn, se plantea que
la continuacidn de los desembolsos - del. . Gobiernc:

~especialmente los militares- seria ' menos - riesgosa

lograrse el crecimiento econdmicao. ; :

Efectivamente, se alcanza una saludable exp‘ansi’én
durante la deécada -a excepcidon de las ligeras recesiones. de .
1 960-61 y de 1967- . =

A fines de 1961, se inicia la recuperacic’:n." El PNB
crece en esta década a una tasa promedio de 7.2% C11).

Los principales factores responsables del crecimiento

de la economia son: los estimulos fiscales, y los gastos
federales C(basicamente los de defensa y exploracion .
espacial).

En esta decada, el aumento del déficit gubernamental mas
que determinarse par criterios relacionados con la
estabilidad econdmica, se determina por aquellos

relacionados con las necesidades de la defensa nacional.

Al tomar conciencia del incrementc absoluto ¥y relativo
del déficit de la cuenta del Gobierno. para reducirlo, los
gabinetes de Kennedy y Johnson, aplican una serie de
medidas encaminadas a disminuir los costos de sus programas
belicos ¥y de ayuda en el exterior, al ser éstos elementos

determinantes del desequilibric.

‘'Estas medidas econdmicas logran reducir en 1000
millones de dolares el deficit de la cuenta del Gobierno

entre 1961 y 1S64...- - (C12).

Otra de las medidas aplicadas, es la imposicidn de
controles a los movimientos de capital privado. Con este
fin se introduce el ‘‘impuesto igualitario’'® sobre los

beneficios del capital que fluye al exterior (130,
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La introduccidn de este impuesto afecta a los
prestatarios extranjeros, al elevar los prestamistac
norteamericanos sus tasas de interes en el exterior para

compensar la cuota pagada por llevar sus recursos fuera

del pais. Esto provoca una elevacidn general de las tasas
de interés (14D. Ademas. estos controles a los movimientos
de capital privado chocan con la obligacidn

norteamericana de mantener sus mercados de capital abiertos a

los prestatarios extranjeros, al significar ello el cierre
de los mismos, peligrando por tanto, el funciconamiento de
la economia mundial. Adn y cuando la evolucidn del

mercado de los euroddlares minimiza el efecto perturbador
sobre los prestatarios fordneos, (pues en ese momento la
diversidad de preéstamos -incluidos aquellos para
sufragar los deficit de balanza de pagos- tiene lugar

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

riesgo Latente, pues, como antes se di jo, la
caracterisitica principal de este mer cado
financiero internacional. es su debilidad debido a 1la

ausencia de una fuerte regulacidn y supervision que controle
los pagos en el mercado y provea prestamistas de ultima

instancia en caso de una recesion,

Los efectos de las medidas tomadas para reducir los

deficit de pagos y fiscal se frustran
fundamentalmente por la aceleracion de la GCuerra de
Vietnam que ccasiona la expansion del gaste militar . Asi,

de 1965 a 1969, los gastos militares pasan de 2.950 a 4,830
millones de délares (153,

Por otra parte, la demanda del metal amarillo
continda siendo estimulada por la creciente desconfianza
sobre la moneda norteamericana. Ademas. y a pesar del
decreto para controlar los movimientos de capital
(inversiones en carteral, las demds inversiones
contintan creciende. por lo gque no se consigue detener

el debilitamiento de la balanza de pagos.
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Accxones para defender el dclar L. =con el fln d Va.\..i.vz.ar

el .deficit de Pagos. 'y obtener recursos para d"smimur 1as,,

el sl sLema :

presiones sobre el presupuesco publxcc o y
financiere ‘interno. ¢y lograr la expansxon . economca
domestica)=- consisten por ejemplo  en anrementar las

exportaciones e impedir el proteccionisme del exterior,

particularmente del bloque comercial europeo.

Los demas paises tambi€n contribuyen a las
acciones en defensa del ddlar, en este sentido. a fines de
la deécada, cuando la situacidn comercial de E.U. es ya

deficitaria, y para mejorar las cuentas del Gobierno de

este pais, le hacen concesiones arancelarias a la nacidn.

Otra de las formas de participacidn de los demis paises
en el apoyo del ddlar es a traves de los reembolsos de los

debitos a Estados Unidos.

En 1968, los norteamericanos tratan de reducir
la especulacion en contra de su moneda, tomando como

medida su no apoye al precio fijo del oro en relacidn al

délar. Se origina un mercado de dos niveles. de tal
forma que las transacciones oficiales se realizan al
precio fijo ddélar-oro, mient.ras que en el mercado libre,

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

Olra de las medidas para reducir esta especulacion. es
la venta de los billetes verdes a los bancos
centrales internacionales a cambio de otras monedas, asi,

al aumentar la desconfianra sobre la moneda norteamericana,
estas instituciones estarian obligadas a absorber grandes

cantidades de dolares.

El tiempo transcurre y a pesar de las politicas tomadas.
el cuadro que a fines de los sesentas se presenta es el
siguiente: sa han acumulado los efecltos de la excesiva
liquidez 2n las cuentas bancarias internacionales. ELl
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dalar 1;19 se ha depreciado y las tasas de interéds han subldo,
“llegando - a. niveles de entre 7 y % 163, El
proteccionisme es acentuade y tiene su contrapartida en
: _él afianzamiento del capital privado nacional en 2l exterior.
4Las’ divisas claves se conmueven. Se exige gque E.U. termine
con el apoyo del déficit de pagos a través del
desequilibrio del presupuesto publico y con la emisidn de

dinerc como forma de financiarlo.

En general, se observa un dér'icit. en la cuenta del
Gobierno. El dnico afic de la decada en el que se obtiene
superdvit fiscal es 1969 C(equivalente a 13.88 miles de
millones de ddlares). Paralelamente el superdvit de la
balanza comercial viene disminuyendo. De 1955 a 1969 puede
verse que se pasa de los 2.74 a los .80 miles de millones de
délares. lo que se compensa con el mejoramiento forzado de

las cuentas de capital directo y no directo C17).

c) Década de los setentas y principios de leos ochentas

A principios de los setentas, comienzan las dudas sobre
la continuacién de la saludable expansiédn experimentada

durante los sesentas.

La economi a se ha sobrecalentado y se viven
las consecuencias de la inflacidn, que en gran parte
responden al déficit presupuestal, a la devaluacidn del

délar y a factores externos Ccome el aumento de los
precios del petrdleo. del de los alimentos y del de las

materias primas).

Por otra parte. las exigencias de la Guerra de Vietnam
han estimuiado el crecimiento de los gastos militares.

Luego. y hablando de la primera mitad de la década, Cde
los setentas) aun y cuando la cuenta de serwvicios es
pesitiva (debido a la emxistencia de una mayor entrada por
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benaficios:por inversiones en el ‘exterior cjue . por biagos‘i pt::'r
este conceptol. la balanza comercial del paisﬂ-su'p'eravi tarta
desde 1888 <(18)-, registra un saldo negativo.

Las técnicas de ajuste para fortalecer la balanza de
pagos. basicamente la deflacidn y la devaluacidn, no
contrarrestan el déficit general, ya que ello sdlo podria
lograrse si se obtuviera un superdvit comercial, el que eés
dificil de obtener debido a la existencia de suficiente

competitividad por parte de otros paises.

En la década de los setentas, 1971 es un afio
relevante. Qcurren varias cosas. En la primavera. la
especulacidn en contra del daélar asume la forma de
encrmes flujos hacia Europa (particularmente Alemania
fFaderald.

La situacion es insostenible y exige cambios. Se espera
una revaluacion de las divisas claves (del yen Y del
marcod. Es entonces cuando Nixon vocea la nueva
situacion monetaria a imponer al mundo, que en agosto del
mismo afio. se traduce en la desaparicion del patron
de cambio oreo-doélar, implicando ello la plena libertad del
pais de emitir ddélares sin estar limitado cuantitativamente
por las reservas Y sin estar Lampoco presionado por las

demas naciones en cuanto a la conversién de sus divisas

en moneda verde, Las tasas de cambio fijas instauradas
durante la post~guerra desaparecen. Se fomentan los flujos
de especulaciones contra la divisa verde. El Presidente

Nixon declara ‘...la elevacidén en un 10% de las tarifas

aduaneras para las mercancias que EU importara... ' C19).

Existen olros acontecimientos de los primeros afios de
este decenio que cabe destacar., ya que no dejan escapar sus
efectos sobre la economia estadsunidense. como: la
recesidn general de 1970. el estancamiente en el comercio
mundial de las manuracturas en 1974-7S -debido basicamente
al aumento de los precios del petroleo en 1973, vy al

- 47 -



_lenLc cxfei:imie'nto experimentado 'pdf ‘e‘l." ’Japr.‘;ny ¥ los-paises :de -
1a CEE- . T

Despues de la primavera de 1976, se reduce el
dinamismo econdmico experimentado en la década pasada. El
crecimiento se presenta desalentador desde 1973, y la

mayor tasa de decrecimiento (-1.3% se presenta momentos
después del gran incremento de los precios del petroéleo
C1973-74), durante 1la recesién de (1974-75 (20>.

A lo largo de la década, la moneda norteamericana
sufre variaciones cambiarias constantes, experimentando dos
devaluaciones oficiales. en 1971 y en 1973 (21).

En 1973 el ddlar muestra alzas en su cotizacidn. Para
evitar esle comportamiento, las autoridades norteamericanas
liberan la salida de capitales y la divisa verde vuelve a
caer, evitande asi perder las ganancias producte de la

depreciacidn cambiaria.

El desequilibric del délar en el mercado cambiario.
desde 1978, implica una subida en su cotizacidén de mis de
2,800% ante un promedio de los 48 palses socios comerciales
mis importantes de EU. Con respecto a los paises de la
OCDE, el ddlar sube en términos reales Cponderados
por el comercio) eniLre 40 y S0% a partir de 1975 y hasta
principios de 1985 (22).

A partir de 1879 y durante 1980 EU desarrolla un
continuo déficit en cuenta corriente, de tal forma que la
balanza externa ya no es consistente con los objelivos de

crecimiento 1nterna C222.

El deficit en la cuenta corriente se liga al aumento de
los precros del petrdlec y a la depreciaciédn del dolar, Sin
embargo, se sigue 1mportando, debido a que asi lo exige el

desarrollo del pais.



En_ relacidén a  la. Inversion Extranjera‘ Difecta .en.

el exterior. la continuacien Ude Tt réalizacién;;,
disminuye los efectos positivos sobre la ‘balanza
comercial. Ademas, se va viendo por un lado que. la

exportacion de bienes puede darse desde los mismos EU,

sin necesidad de trasladar la actividad productiva al
exterior y con una comercializacién mids dinamica. Por otro
lado, la instalacidén externa de las plantas productivas

comienza a ser un factor que desestimula al fabricante a

llevar a cabo innovaciones técnicas internas.

A mediados de la década se agota el sistema de
craecimienlo implantado desde la segunda post.-guarra.
Se trata de un cambio econdmico 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, afio en el que los préstamos

externos comienzan a Lomar relevancia (243

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

el déficit fiscal continua financiindose con emisidén
monetaria en una proporcidn importante. Durante estos
afios. en promedio. (87.2)% del déricit se monetiza por

medio de campras en el mercado abierto de titulos del
Gobierno por parte de la Reserva Federal. Entre 1976 y
1979 esta cifra es en promedioc de C17.8)% a lo que le sigue
un declive de (7.4)3% en 1880-83.

La caida dramatica en la monetizacion del deficit se
da entre 1979 y 1980, cuando la proporcion monetizada cae de

C27.6)% a (B.DL. €250,

En 1974, al eliminarse los controles de salidas de

capital a largo plazo Cal liberar el Gobierno la IED)., se

genera una salida de fondos . que se compensa. por una
parte con los beneficios repalriados por las compafiias
petroloras (en Amarica Latina vy Medio Srientel, mas  (que
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por la actividad en el exLericr,' vdé: X ‘blz}s empresas
manuf actureras Ccuyos rendi mienLos _son’ absorbidos
coﬁpletamenne por nuevas inversiones). El aprovechamiento
por parte de los gobernantes norteamericanos del
excedente de recursos de los palses petroleros, tomando en
cuenta la fijacién del precio del barril en dolares. se
da cuando el Tesoro Norteamericano y la SAMA (Saudi
Arabian Monetary Agency) llevan acuerdes en los que los
sauditas se comprometen a adquirir Ccon parte de sus
excedentes), titulos emitidos por el. Tesoro de EU, bajo la
condicidn de que no se deprecie el délar norteamericane con

respecto a las demis monedas fuertes.

Hablando scbre los cambios de los pasives a corto plazo
Cla entrada neta de capital extranjerod , éstos son a menudo
uno de los flujos que ayudan al financiamiento del déficit
norteamericano. En general. se presentan entradas en este
renglon, pero en 1970-71 con el debilitamiento del dalar,
hay una retirada de preéestamos del exterior. En 1974. se ve
una recuperacidn en este renglén por el aumentd en

inversiones a corto plazo de los patses de la OPEP.

En 1977, cuando sube a la presidencia el Sr. James
Carter, la economia norteamericana todavia deja ver los

resabios de la depresidon sufrida tres aflos atras.

Para lograr el crec¢imiento, esta administracién destaca
el papel del presupuesto publico. En este sentido se
manejan elemantos rel acionados con la estructura

ingreso-gasto publica.

Los puntos en relacidn a esto son: el uso adecuado de
los gastos del presupuesto federal para
satistacer las necesidades de la economia; la reduccisn

del preoducto para gasto gubernamental de tal forma que se

alivien las presiones sobre el mercado de crédito

liberando as:i f ondos que satisfagan la demanda de
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préstamos  sin necesidad de incurrir en un  aumento dristico”

de la tasa de creacidn de dinero; la realizacidn de  un
sistema impositivo mas justo y sencillo; la disminucion
del déficit gubernamental con objeto de t.ender al

equilibric presupuestal publico. tomandose en cuenta dque tal

equilibrio debe darse por ciclos, teniendo una
situacidén superavitaria o deficitaria de acuerdo a las
necesidades de la economia; la canalizaciodn priocritaria de

los gastos hacia rubros de asistencia social y de creacién
de programas para atacar el desempleo, destinandose los
desembolsos cada vez en menor proporcion a los renglones de
defensa; ademds se comenta gue tanto los gastos como los
ingresos deben darse en un contexto de programas gue eviten
la creacién de demanda excesiva durante periodos

de bajo desempleo.

Metas que también s& destacan y se vinculan a lo
anterior son: el estimulo al ahorro y la inversion; la
disminucidn de la inflacion y del desemplec asi come la
estabilizacién de fla moneda nacional, al considerarse que el

descenso en su valor acentua las presiones inflaciconarias,

Ademas, y con el fin de recuperar las reservas ¥y
aliviar 1la situacion de la balanza comercial. se ponen en
circulacidn bonos del Tesoro emitidos en marcos al emanes,
francos suizos y yenes japoneses (cuyas tasas de interés a
inicios de la administracidn son crecientes): se apoyan
las exportaciones nor teamericanas -proclamando per lo
tanto por la expansion de las economias i1ndustrializadas

que posibilite la demanda de producteos procedentes de Estados

Unidos-; ademas se tiene la meta de reducir las
importaciones. particularmente las de petroleo; 4S1M1sSmo
las autoridades de E.U. . realizan planes economicos

internacionales con objeto de promover lz recuperacion de
la crisis econdmica mundial. el estimulo al libre comercio
internacional. asi como el sostenimientn de un sistema

financiero mundial fuerte.



) La tendencia creciente de las tasas de interés reales
en 1978 Cen respuesta a la necesidad de recursos por
parte del Gobiernol, ocasiona que los depositantes desvien
sus fondos de las cuentas de instituciones bancarias a los
valores de mercado, lo que provoca una baja en los
depésitos y una disminucidn del crédito interno en este afie.

En este mismo afo,. la expansién econémica interna se
da a menor ritmo gue en los tres afos anteriores. Esto se
debe en parte a los efectos restrictivos de las politicas
monetarias y fiscales aplicadas; " ademis la economia
estadounidense estd completando tres afios de recuperacidn de
la recesién de 1974-75,

En 1980, las politicas monetarias y fiscales
consecuentan que las tasas de interés nominales sean
altas. El crédito continta siendo restringido. Ello,
junto con bajes rendimientos otorgados, ahoga la demanda de

bienes de inversidén,

Las bajas utilidades reales, las altas tasas de
interés y los bajos precios en los bonos
gubernamentales contindan provocando que los fondos

fluyan hacia el mercado de bonos, ejerciendo wuna presién

sobre los precios de los valores.

En los inicios de los ochentas. el peligro es el de la
inflacion, a la que en gran parte contribuye =-a parte de
una demanda excesiva paralela a un crecimiento monetario no
tan excesivo- el déficit presupuestal en el que se ha
venido incurriende (y gue ha estado acompafiado por un alto

desempleo ¥y capacidad ociosal.

En relacion a la situacion presentada, el Presidente

Carter hace comentarios referentes a la politica econdmica.

Opina, por una parte. que la politica monetaria debe ser
menos estricta y. por otra parte, que la politica fiscal
debe ser mas flexible. Elloc para evitar un crecimiento
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flojo de la productividad y wuna galopante inflacion y

para evitar la necesidad de aplicar politicas
presupuestales tan expansl vas para compensar los
efectos negativos del empleo restringido del dinero. Coloca

a-la politica fiscal en primer lugar en la guerra conktra la
inflacion. En este sentido. la Reforma Tributaria que la
administracion lleva a cabo, bisicamente consiste en una
serie de reducciones de impuestos y en la implantacidn de
incentivos fiscales a las empresas.

Se promueven los programas de saneamiento de las
finanzas publicas. El Presidente comenta que el balance
del presupuesto tiene su base en la fuerza del sector privado
C(para dinamizar la economial, en la situacidn financiera de
los Gobiernos estatales y locales. asi como en el deficit

del pais en comercio exterior de bienes y servicios,

En el plano internacional a fines de los setentas, y a
principios de la siguiente deécada. contindan los tipos de

cambio flotantes (para corregir los desequilibrios de pagos

de los diversos paises); las mercados privados fungen como
fuentes de financiamientao por parte de los palses
superavitarios hacia paises deficitarios, financiamiento

otorgada sin tLener que recurrir a la imposicidn de
restricciones sobre el intercambio comercial o de capital.
La tendencia a la reduccidén del valor del délar se
detiene, y los mercados de divisas funcionan en forma
relativamente ordenada.

En estos momentos Estados Unidos continta contribuyendo
al exterior c¢on recursos; esta vezr para promover el

crecimento de las economias en desarrollo.

A nivel interno, el panorama economico muestra los
siguientes signos: aumento del empleo. del ingreso real de
los sectores productives, de las utilidades de las empresas vy
de la formacion de capital fijo (esto uUltimo disminuye el
riesge de tener capacidad productiva 1ncuficiente que
provoque tendencias de escasez Y por tanto ur disparo en
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los precios; los estimulos fiscales y las bajas de impuestos
contribuyen también a la atenuacidn de la inflacion al

permitir reducir los costos de operacidénd.

Haciendo comparaciones entre el aflo de 1975 y 1980

socbre el deéficit publico en relacidn con algunas variables

econdmicas -esto para dar una idea de los elementos que
acompafMan el inicio de la Administracien Reagan-, puede
decirse que: en 1980. al igual que  en 197S, el déficit
muestra cifras amplias: &.8% y 3.4% respecto al PNB,

respectivamente. Como se ve los nUimeros de 1980 son menoras
que para mediados de los setentas; ademds, la participacién
porcentual del deficit con respecto al ahorro interno es
menor en el affo de los ochentas que en el otro. sienda de
18.5% Cen 1980 y de 18.5% Cen 19753 (26D.

Para estos dos afos mencionados, la participacidn del
déficit de las finanzas publicas en la inversidn Ltotal,
alecanza sus midximos valores, siendo de €19.71) a mediados de

los setentas, y de (14.740% para el primer affo de 1980.

Lo anteriormente descriteo da idea de cusdles son los
elementos que serviradn de teldn de fondo durante la situacidn
econdmica experimentada en el periodoc gubernamental del

Presidente Reagan.
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Notas de Pie de Pdgina:

{12 Los dates dados a valores constantes, se han
deflactado. tomande como affo base 1982. a partir. del
del deflactor implicito del PNB.

€2) La inversién directa refleja la actitud de lbs
empresarios norteamericanos que en vez de exportar sus
productos, deciden construir filiales en el ‘exterior,
incentivados por las facilidades impositivas federales que su
pais les ofrece y por el alto nivel de aranceles para
exportacion debido al surgimiento de bloques comerciales

externos.

C30 BLOCK L. FRED ‘'‘Las Raices del Déficit Norteamericano’’
Los Origenes del Desorden Econdmice Internacional FCE.
México, 1980, pp. 213-214.

¢4 En el Cuadro | pueden verse los tres afos que se
destacan de la década de los cincuentas. El aumento comc
proporcicén del PMB es menos acentuado que €l aumentc en

teérminos absolutos.

(5D El incremento gradual de la inflacién mundial Csin contar
la de 1951-52 por la Guerra de Coread, se da a partir de 1956
Chasta 19720, con aumentos acentuados en 1957 y 1958 (1965-66
y 1970-710. El movimiento de precios en E.U. sigue una pauta
similar al de los mundiales. HOPKINS JOHN Op. Cit., pp. 16,
149,

€35 En el Cuadro 2 puede observarse este comportamiento en el

renglén de Inversidn Bruta Fija Total de 1955 a 1958.

€73 Ver Cuadro 3 el comportamiento de los renglones de la

balanza de pagos para los afios: 1955. 1958, 1959.

C8) Esta situacisdn se resume en ol Cuadro 4. STADNICHEMKOD A,
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YYEL - S:is@;ema Monetario . 'y  las: Contradi cciones. del
Capital‘j.smo‘ * Revista: Cuadernos ~Culturales No. 5,
LIBRERIAS ALLENDE, S.A., México, 1972, P. 117

(9) - Este proceso puede verse en el Cuadro 5, . donde se’
nota la situacidn de la economia de Estados Unidos con

respecto a la de los paises de la CEE al comenzar la

década de los sesentas. STADNICHENKO A. Op. Cit. P
139.

10D Estas inversiones en el exterior, consisten ‘en
inversiones corporattivas, adquisiciones de valores, compra

de bonos emitidos recientemente y préstamos a corto plazo,
incluidos los depdésitos de dolares fuera del pais.
STADNICHENKC A, Op. Cit.

Cl1) La tasa de crecimlento promedio anual se ha sacado con
base en los valeres corrientes presentades en: FMI
' ‘Cuentas Nacionales'® Estadisticas Financieras

Internacionales, 1986, p. S 340.

C12) BLOCK L. FRED Qp. Cit. p. 218,

(133 La tasa de impuesto es del 19% y encarece el creédito
anual en un 1% . STADNICHENKO A. ‘' ‘Defensa del D&lar ’en
Per juicio de Otras Monedas Capitalistas '’ Op. Cit. p.143.

C14) En general., durante los cincuentas y los sesontas las

tasas de interés suben. HOPKINS JOHN Op. Cit. p.18,

C1%) BLOCK L. FRED Op. Cit. pp. a12-213.

€18) STADNICHENKO A. *'Primeras Tentativas para resolver el
Preoblema Monetario del Capitalismo’™® Op. Cit, p, 228.

C172 Ver Cuadro | para lo relacionado con el superavit de
1968, Ver Cuadro 3 para ver la reduccion de la ‘posicidn
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‘suparavitaria®comercial’ "y el mejoramiento:’ general’‘de- ,1? :

cuenta de caplt.ales en los aRos indicados. -

<18) DAVALOS L. ELISA Tesis Profesional: ‘La década de
los Setentas, los Antecedentes de la Politica Reaganiana’' La

Estrategia Econdmica del Programa de Recuperacidn de Reagan
€1981 ~1984> México, 1987, p- 6.

(19> STADNICHENKO Al “'Dos Devaluaciones del Délar y
Buisquedas para Restructurar el Sistema Monetario®’ Op. Cit.
p.a4a.

C202> De 1974 a 1975 el PNB en términos constantes (1982=100)
pasa de 2,728.42 a 2695.45 miles de millones de délares.
Véase FMI Op. Cit. pp. S340-5341.,

C212 ETADNICHENKO A. Idem.. pp. 244. 249.

C22) KNUCKLES JOHN 1ldem., pp. 12-13.

C(23) Los afos de expansidén de las exportaciones de EU

son 1972-74, 1978-80. Las caidas en las exportaciones
corresponden a los afMos de 1975 y 1977, sin embargo no es
sino hasta 1978 cuando el pais sufre las mis severas

restricciones en su balanrza de pagos desde la Segunda Guerra

Mundial. Ver FMI Op. Cit. pp. S230-S231.

(240 En este afioc los preéestamos internos suman 9.2 mil
millones de ddlares, y los externos -5.45 millones. Esto
en respuesta a la necesidad de recursas por parte de E.U.
Aunque debe decirse que durante la primera mitad de la
decada. el financiamiento del déficit fizscal en su mayor
parte se monetiza. En 1975 v 1980, los préstamos internos
alcanzan proporciones relativamente altas, 75.28 Y 89.15
mil millones de dodlares. Para estos dos aflos. los
préstamos  externos suman 14.85 y 0.8/ mi L millones de
dolares, Lo que significa como proporcion del deficit 15.7 y
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0.3%, respectivamente. Véase cuadro 7 para.ver era:AeYQilL{;j:_(‘ﬂp o
general de estos renglones. FMI  Op. Cit. pp3340—8341

{25 KNUCKLES JULIAN Op. Cit. pp. 38-3g.

(252 FMI Op. Cit. pp. S340-S341.
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CAPITULD III




III LA POLITICA ECONOMICA DE REAGAN Y’
DEFICIT FISCAL. ' e

Existe una interrelacion:entreil

la situacidn de las finanzas pdblic;a’s‘.»

Tal relacidn estd en conexidn cone

domastico e internacional.

Tomando en cuenta lo anterior, este capx’.tulé tiene como
fin cohocer el comportamiento del déficit fiscal y de
los componentes principales que lo determinan, asi como en
general las politicas (monetaria y fiscal) aplicadas por el
Prosidente Reagan; asimismo destacar los efectos principales
que el déficit tiene sobre algunas variables macroecondmicas
internas y externas para ilustrar la importancia qus tiena en
el panorama economico.

Para ello, se analizTa la wvinculacidn existente entLre
el déficit Triscal y el contextso internacionpal., despues se
estudia la relacion que se da entre la ecohomia ¥y este
desequilibrio;, posteriormente se daestacan los alementos
relevantes de la politica ecandmica Cfiscal Y
monetaria? para cada uno de los cuatrienios del periodo
gubarnamental del Presidente Reagan, haciandose despuas
comentarios en torno a dicha politica; luego se puntualizan
las caracteristicas primordiales del endeudamiento

estadounidense.

1. El deficit fiscal de E.U., y el centexto internacional

La economia norteamericana -cuya caracteristica mids
subresaliente hoy dia es el derficit fiscal- sigue siendo el
centro de gravedad de la economia mundial (1).

Durante la Adminisiracion reganiana y -sobre todo durante
el primer cuabtrienio 4de su mandate- , 1la politica econdmica
expande wnormemente el deticit estructural de las .finanzas
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publicas C2J... Al" gastarse mas de lo. que se produce, la’

diferencia se toma prestada.

La atracelon de fondos del exterior {particularmente

del - mercado europeo de capitales y de Lransacciones
realizadas con los Jjaponeses) puede observarse en laos
nimeros de la balanza de pagos, que reflejan, en la
cuenta de capital, una entrada importante de recurses.

El movimiento de capitales Chacia E. Uy desde oste

pais), se compone de: IED. Inversiones de cartera,
crédites de bancos comerciales, financiamiento comercial,
empréstitos gubernamentales, préstames a través de

organizaciones financieras internacionales. pages diferidos y

fuga de cap:itales

La demanda de fondos presiona al alza las tasas de
interes denominadas en dolares. llegando a ser éstas mucho
mis altas que on 1a Republica Federal Alemana y Japon ; esto

provoca variaciones en la cotizacidn cambiaria de la moneda

norteamericana. Ademas esta elevacion de tasas Lrae olros
efectos consigo, p. ej.. su recaida sobre 1los paises
gndeudados con 1o0s bancos norteamericanos, pues ello origina

el crecimiento del servicio de sus deudas.

La causa fundamental de la elevacidn de las tasas de
interés, tigne su base en la presion financiera o
inflacionaria ejercida por el deficit fiscal y el

apuntalamiento del tipo de cambio.

Por wira parte. la sobrevaluacidn del ddélar afecta
la dinimica del comercioc nacional e internacional. Ecto
puede verse por un lado en el hecho de que con un tipo de

cambio de es5a naturaleza, las empresas exportadoras de E.U.

reducen su competencia; las importaciones se astimulan.
Por ntro lado. se ganer an presi ches proflaeccionistas
que amenazan la real i zacinn del comerTio mundial. e
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‘L‘a ‘existencia del deficit fiseal yi cornercial

se rei‘leja Cen i la’ necesidad nacional de’ ondcs

le que induce a especulacidn cambiaria C3)

Particularizando sobre el déficit (‘Lsc.i).. se . puede
concluir que éste ‘‘... es ‘uno de los principales
obstaculos que impactan’ cualquier solucidn a largo plazo a
los desequilibrios que deterioran los sistemas comercial y

financiero del mundo’’® C4D).

Durante la segunda etapa del pericdo gubernamental del
Presidente Reagan, juega un papel fundamental el hecho de
que dentro de la politica internacional, la ‘‘Guerra de la

Galaxias'® pierde su sentido central, lo que se ve estimulado
por la reduccidn de armamentos por medio de los acuerdos de
desarme, la creacidn de la Perestroika. asi como la apertura
de las economias de Europa Criental. Factores tales que
contribuyen a que finalmente en los dos ultimos affos de la

Administracién Reagan. el déficit fiseal se vea reducido.

al) Opciones para lograr el control del presupuesto pdblico

Debido al impacto del deéficit fiscal sobre el
contexto internacional, se han buscado opciones para lograr
el control del presupuesto publiceo que involucran el manejo
de las tasas de interes y la coordinacidn de las politicas

entre naciones.

En el caso del manejo de las tLasas de interés,
necesita llevarse a cabo un abatimiento de las mismas. de
forma tal que baje la cantidad de recursos destinados a
pagar los intereses de la deuda. La reduccion de las tasas
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exige lx dxsposu.lon de un prcgrama cuya. met.a “sea
disminuir ‘el déficit aﬁo tras. afo. La presxon “al al..a de'
las tasas de interés tiene una de sus.causas basl.cas en los,
requerimientos de fondos por parte del Gobierno. '

Dentro. de. los programas de reduccidon de tasas.  se
han llevado a cabo por ejemplo los de la Oficina de

Presupuesto del Congreso (SD.

Sin embargo, la alternativa de reduccidn de las
tasas de interés es inviable. Ademas la ‘‘Fed’’. temiendo
a la i1nflacion, las ha seguido aumentando. En lo rererente a

la coordinacioén de politicas entre naciones, puede decirse

que a partir de la primera mitad de los ochentas, los paises

industrializados -particularmente Estados Unidos, Japdn,
Alemania, Inglaterra ’ y Francia- han realirado con mayor
frecuencia sus encuentros. En ellos, Estados Unidos se ha

comprometido a aplicar politicas de reduccidn de gasto

publico, siempre y cuando. ~al significar esta accidn una
menaor dinamica econdmica interna-, las otras naciones
estimulen su demanda de productos norteamericanos

neutralizando asi los efectos recesivos al interior de

la economa de E.U., de [a que en gran parte depende la
estabilidad economica internacional. Sin embargo, ni
Estados Unidos. ni las otras naciones han cumplido

cabalmente sus compromisos.

Comentarios pertinentes del Presidente Reagan durante su

primera etapa se dan en el sentido de que la posicion de

Estados Unidos ante el mundos se ha visto deteriorada, lo
que fundamentalmente responde al creciente
intervencionismo estatal. asi como a la aplicacion
erronea de politicas gubernamentales. Al ser precisa

la restitucion de la supremacia econdmico-politica militar
del pais., el proyecto economico conservador plantea
la limtaci1dn del crecimiento del gasto publico en algunos
renglones, paralela a la canalizacidn de los fondos

liberados con base en objetivos internos y externos (6.
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bl Folitica Comercial., Cambiaria. Deficit Comercial- y Fiscall:

La enorme sobrevaluacidn sulrida por el dolar de 1980
a 1985, impulsa la tendencia hacia el deéficit comerrcialbrﬂal
verse estimuladas las importaciones), que se .presenta en
1982; superando este desequilibrice en 1984, los 100,000

millones de ddélares y ampliandose en los siguientes aflos (7).

En respuesta al creciente desequilibrio comercial, se
adopta, a partir de 1965, una politica devaluatoria de 1la
divisa varde frente a las dividas claves; asi, desde
febrero de 1885 hasta fines de 1986 el ddlar cae (39% y
€C443% frente al yen japonés y al marco alemin respectivamente
cEd. Sin embargo, el déficitl de la cuenta corriente en
1985 continta aumentando, ascendiendo la cifra en ese afio
a 115,000 millones de ddlares, lo que significa un déficit
C7.02% mayor al de 1984.

La depreciacion del dolar continda, teniendo asi que en
1987 se devalua (36.6)% respecto al yen y (36.22% respecto al
marco. Luego esta tendencia se revierte, teniendo de
finales de 1987 a mediados de 1988 una apreciacidn de (16)%
eon respecto al marce aleman y C103% con relacién al yen

japonés (93,

Aparte de 1a aplicacidn de politicas cambiarias
para combatir el desequilibrioc comercial, la reaccion de los
Estados Unidos es la de llevar a cabo politicas
proteccionistas. A este respecto, Martin Feldstein
~eXasesor economicn de la Casa Blanca- opino desde 1986
que tales acciones no serian Udliles para abatir el deficit

camercial. pero que en cambice deberian aplicarse soluciones

de raiz. es decir, deberia darse una modificacidn de la
pelitica macroecondmica de la nacion basicamente dirigida
al meollo del asunto: a la disminucion del déficit del

prasupuesio del Gobierno.
dpinionss <omo  la anterior tlenen gran peso en la toma
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de pOLiLica_  ?conémica can respecto - al desequilibrio
comercial , ya que dan idea scﬁre el hecho de qub entre 1os
principales lactores que han estimul ade la existencia del
deficit comercial se encuentra e! crecimiento del deficit
del presupueste publico., que ligadeo al incremento -de las
tasas de inlerés, proveoca un fuerte flujo de fondos del
exterior hacia Estados Unides, con el consiguiente efecto
cambiario =sobre el dodlar (y por tante sobre la balanza
comercial y de capitales). Esta situacidn afecta
asimisme -en un contexte nacional =) internacional- a
otras variables econdmicas (por ejempleo y eontre otras, a la
inversidén, al ahorro ¥y a la inflacion nacionales, asi como a
las tasas de interes a las y las cuentas externas del pais).
Es por esto que este desequilibrio se constituye en un asunto
de gran debate durante toda la era - ';Reagap';' porvpar}e“de

los circulos de poder estadounidenses.

2. La economia y el deficit fiscal ducaﬁte la

dmxnisifécién
Reagan o :

A inicios de esta administraciéﬁ. sé.”realiia un
diagnostico de la economia, basado.en los principios de la
teoria de la Escuela de la Oferta.

Al ebservar los planteamientos expuestos., puede notarse:
la relevancia de la relacidn que existe entre las metas a
lograr y los desequilibrios de la economia (o sea la
relacion entre las metas y Lres cosas aunadas intimamente: el

deéficit fiscal, zomercial y el endeudamiento nacionald.

lLas metas propuestas 'y los resultados a los que se llega

son los siguientes: 7Y i e Lk

-1) Desde inicios ‘de.su manaaLo; el Presidente _opina
que existen factores: que deban‘impulsar;e paré lograr
‘el buen funcionamiento de ° la~ economia. Refiriéndose
con  esto, bidsicamente él désestxmulo que han sﬁfrido la
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pfédu'ct,ividad. ‘la inversion y el aherp:rcidjr.‘

‘Los resultados de .esta primera’propuestai’’ no  son’ 1os

esperados. por ejemplo, -el pais " obtiene . un menor
crecimiento de la productividad Clade de la ofertad. . Esto
puede verse asi: durante los affos setentas la productividad

crece en (0.86%) promedioc anual, mientras que de 1G79 a 1986,
la e¢i1fra es del (0.4%). Por otra parte. se dan otras
situacicnes que suponen implicaﬁiones negativas para el
desarrollo de la productividad futura, como la evolucidn
regresiva del ingreso (scbre todo el de las generaciones
jovenes). '

En relacidn a la inversidn, ante 1a expaectativa de
una activa formacidn de capital con equilibric en 1la
balanza de pagos, el resultade es que la nacidn alcanza la
inversion neta mas escasa desde la segunda postguerra.
Ello estd ligadeo a una orientacion por el lade de la
demanda, al imponerse el espiritu consumista a la necesidad
de ahorrar (113 -y por tanto a la necesidad de invartir
producti vamente—; esto se refleja en la reduccion de la
tasa de ahorro interno y en el aumento explosive de la deuda
externa total. Ademds, el sistema financiero del pais se ve
afectado C123.

Tocante a la tasa de ahorro privado neto, esta
disminuye significativamente con respecto a la década pasada,
pasandose de un (8.10% del FIB abservado en los
setentas. a un (B6.1)% presentado en los ochentas. Por
eso el ahorra interno neto -squivalente al ahorro privado
neto menos el gasto del sector publico- tambien se ve
reducido en la presente decada. Del €7.12°% del PIB en los

setentas., al (3.40% en los ochentas (130,

22 La segunda propuesta de la Administracidn
reaganiana. es la del logro de un Gobierns Federal mas
. reducido ¥ austero, excepto en dos renglcnes de gasto:
los de defensa y los de seguridad social -este Ultimo
relacionado rcon los niveles de. vida de la poblaciocon
norLeamericanas= .

- 65 -



T fundament dds

Los - hechos dejan. ver que la nacidn  alcanza un nivel
de gasto mucho mas alto que el de 19749. ,‘Esto pued‘e'
ilustrarse viendo por ejemplo qué en este éﬁo.' ~la
proporcion de los gastos con respecto al PIB es de (20.9%5)%,

manLras que-en. 1986 este indicador es de (23. 85" €143,

‘Lo ‘que también se ve es que los renglones de gasto -que’

T mas debxan controlarse, aumentan. Por ejemplo., en el caso

del page-de los intereses de la deuda.
37 La tercera propuesta tiene que ver con la necesidad

de . reconecer los errores de politica fiscal de

_administraciones anteriores. que han acentuado la brecha

_det‘iéitaria entre ingresos y egresos ptblicos. Esto con el

fini.de  sansar .la situacion de las finanzas publicas.

Lo, .que en este sentido se alcanza es la  ampliacidn

sdel déficit de ta estructura ingreso-gasto del

Gobierno, desequilibric dque absorbe casi el (100)% de los

.ahorros  del sector privado a fines del mandatoc de Reagan

<15, Aunado  a esto. la deuda publica aumenta casi tres
vecas an 1988 respecto a la de 1980.

Pese a lo anterior, tambien es pertinente decir que

el déficit fiscal se reduce ligeramente aen 1987 y 1988, en

respuesta a que Llos proyectos de la ‘‘Guerra de las
Galaxias®' dejan de  ser tan relevantes come en aflos

anteriores.

43 En cuarto.klugrar. de la quée . el mandatario habla,

es de la - reqdpera;iérj Sidel W Ilderazgo del pais

idal sLx”"r;ompreLi tividad
internacional | y ‘on el éé'.ibmquo dela "cre»ac'xc’m de mercados
mis libres. . i i i _

Este prcpcs.\ Lo se i ive " anulade por al
compor tamiento -interrelacionado’ de ‘v'arios elemantos que

malx._an @l panorama’ general duranLa @l periodo del Presidents

Reagan. En primer ‘lugar. como . el ahorro 1nterno se
reduce, no. hay suficientes recursos para financiar el
gasto internc y las importaciones. entonces., e recurre
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al ahorro  externo; la situacidn . se V'Vrefle_]a; en. los
desequilibrios de la balanza de pagos. - Por un lado, se
presentan los desequilibri;os comerciales ya mencionados.
Por otreo lado, la atraccion de recursos del exterior
origina una cuenta de capital superavitaria. A esto

se liga el aumento de la posicion deudora internaciconal del

pais, -es decir, hay una mayor cantidad de acltivos
extranjeros en E.U., que de activos porteamericanos en el
exterior- . Ademas, las actitudes con respecto a la
formacidn del tan proclamado “‘mundo libre’’ son mds. bien
rebasadas por el proteccionisma. ’ :

5) Otro propasito del vecino pais al asumir el
poder el Sr. Reagan, es el del fortalecimiento de la.
defensa militar de la nacidn, partiendo de la idea de que se

ha dado un debilitamiento de la presencia econdmica Yy mili'!.arr

del pais a nivel internacional, poniendo - en

entredicho el liderazge de los Estados Unides en el mundo

occidental y su capacidad de respuesta al avance del
comunismo en escala mundial.’™’ C16)

Tomande lo anterior como base, se& propone: el
incremento de los gastos militares Cteniendo en cuenta
elementos relevantes coma la baja de la inflacidn, de las
tasas de interes. Y del desempleo). afadiéendose el

supuesto de que la consecuencia de todo esto no puede ser
mas 9que la recuperaciodon de la actividad econdmca, ¥y por
tanto la disminucion del deéficit fiscal via aumento de
ingresos.

Los resultados concuerdan con algunos puntos. Par
ejemplo, los gastos militares aumentan en forma importante;

sin embargs. s1 bien la economia norteamericana ha sostenido

una actividad ecanomica relevante. por otro lado,
actualmente, este pals se Ltopa con dificultades para
sostener esta estrategia en =21 largo plazo. Ademis, el

deficit fiscal muestra dna tendencia creciente.
Con respecto al crecimiento ligadm a los gastos, puede
veree que  despuses de  la recesion de 1982, e da un
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crét; miento e‘c’onlb'mxcc‘ -sostenido Cacompafiado dé uq_abaLiﬁignLc
del déSémpleQ).‘ De . 13982 ‘a- 1:984_ se. obtiene una tasa die B
crécimiento ‘promedicy de “C0.9%).  mientras que parar»: los”
s‘ngienLés cuatro afiosi 13 cifra respectiva' es del: CQ.‘S%).

siendo la tasa, para los ocho afios, de casi 3% (170,

B A parte ‘de reconstruir su 'i‘ue}-za defensiva,. - se hace
la propuesta de lograr una politica exterior que mantenga 'a .
la nacidn a la cabeza del '‘mundo libre’’ .

El resultado se resume asi: el relevante . aumento del
endeudami ento norteamericano perturba las negociaciones ~-las
gue fundamentalmente se refieren al apoyo de las
expor taciones norteamericanas vy al encauzamiento del
liderazge financiero de los Estados Unidos en las economias
subdesarrolliadas- del pals en el ambito externo. por lo que
extsten desconfianzas scobre el sostenimiento de éste a la’

cabeza del °“'mundo libre’’.

70 Otro de los factores a resolver .es el de la
inflacidn -que en 1980 alcanza niveles de dos gﬁgitos 3
Cl2.4)%-, praoblema fundamental C18). o . :

El resultadc logradc es positivo, | ‘pues " el _Vnivél B
inflacionario baja. va que a partir del indice de dos
digitos presentado en 1980, en 1988, la cifra obtenida ne

supera el (B3 (19),

9) Con respecto a la reduccidn de regul aciones
gubernamentales propuestas, pueden verse elementos que
realmente dan creédito a la accidn gubernamental. En este
sentido hay varias cuestiones, Primerc., el mandatario
renueva la poptularidad de la tonica de libre mercado, lo
que se Ltraduce por ejemplo en el atandono de las

reglamentacirones (como en las lLinsas aéreas. en bancos y en

la industria de energélicosd. En segunde lugar, los
efectos de los recorles de i1mpuestos son positivos “por
ejemple *° una tasa rmpositiva maxima del SO0N  termina

por generar mas red:tas provenienhtss de los ricos que una del
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en cuanto | que prdpo'rc.i.onan incentives a los

FOM.:, w0202

empresarios.’ Asimismo,. 'se-logra ~eliminar politicas coms

la'p acional,  los controles de precios y salarios

v los pr gi‘lar_nas"'_‘ dét,‘empl.e_o en gran escata .C21).

3. Politica fiscal

i Hasta .- hace quince afos, la legislét:irén ‘en’  materia ]
fiscal todﬁvia apoyaba la accion’ ‘discrecional ‘y sin
indexacidn del gasto por una parte, : y por otra, funcionaba
bajo el supuesto de que las entradas pagarian los ddlares
gastados, conlandose para ese entonces con diversas opciones
correctivas de gasto-ingreso, existiendo entonces mayores

pesibilidades de control del déricit.

Sin embarge estas medi das cambian durante la
Administracidén Reagan. En primer lugar, las acciones
discrecionales del gasto se modifican. La regla a aplicar

es la siguiente: la mayoria de los programas no relacionados

con el aumento del nivel de vida de la poblacidn
estadounidense son intocables y a prueba de inflacion.
Posteriormente, a principios de los ochentas, los

economistas (seguidores de la Escuela de la Ofertad eliminan
la regla de que supone que las entradas compensan los

desembol sos.

Eztas medidas se reflejan en una reduccidn del control

del abultamiento del déficit fisecal y son llevadas a cabo

poco antes y durante la Administracion Republicana.

a) La politica fiscal durante: (189681-84)

Es necesario ejercer una politica fiscal discrecional

para lograr la recuperacidn econdmica, la baja de 1la
inflacion, del desempleo y de las tasas de interes. El
mandatarioc argumenta gue por medio de Lal recuperacion. es
posible reducir el deéficit presupuestal via e‘l eleclo
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mu;Li‘plicador del - ingresc scbre - las éntradas del Gokbierrno.
Asi. 2l: Presidente recorta impg_xestos,. v fortalece los gastos
de detrensa C’EZDV‘ )

" En  relacidn. a los recortes meoSiLiVos realizados -gue -
se traducen . en una reduccién de i1mpuestos a las parsonas
fisicas y morales-, el “objetive es estimular las tasas
de ahorro’ e inversidn asi’ como abatir el dérficit de las
finanzas publicas. 7

Las reducciones de impuestos se materializan 'en: la’
propuesta del Congrese. que enl.ra en vigor ‘en 1981, En
relacidn a esto se ven efectos, por ejemplo de 1981 —‘83‘,

los impuestos . se ven reducidos en (25)% (23D,

Tocante a los gastos, @stos son fortalecidos, pues

-si - bien se ostablecen limitacienes a su incremento.

también  se ‘habla  sobre su canalizacion basada en  las’

‘prioridades del pais’ -y Una de ellas es la ‘fortaleza militar

cuyo logro exige voluminosos desembeolsos por c<oncepto de
defensa~

Paralelamente a la propuesta del Congresc se lleva a cabo

el Programa de Recuperacion Economica de 1981. Une de loes

puntos principales de éste es ol de la obtencion de un

superavit en las finanzas publicas en 1984. En este sentido
se propone el aumento de la contribucidn de los gastos
de defensa en los totales <240, Ademas, se hacen
recortes de diversos programas sociales Ccomunicacicon,
educacion, nutricion, desarrollo comunitario. etc.d Y
también se reduce la ayuda federal a los Gobiernos
Estatales y Leocales; luego. con respecto a los recortes
de impuestos, se plantea una desgravacion a los ingresos
de las personas frisicas 29); también, con el fin de
reducir la carga i1mpositiva a las empresss. e realizan
autorizaciones para qua éstas deprecien rapidamente sus
activos.

E=ztaz acciones, implicitas en los puntos del programa
de la propuesta. Lienen como fin sanear las finanzas del
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La 'r‘ece'sion deb igsa, lé Eéja de

r :lucen “4ria caxda de los ingresos publicos.

.Por lo® que muy pocose logra en rela.c:.an al abatimiento

déf'u:u. presupuesLal pdblico Cmucho menos ~se. . logra

del suparavit programado para 1984) :

‘BY" Politica fisecal durante: C1085-883

En 1985, los numeros .reflej do. un
abul l;amienLo del deéficit fis'ca). preocupacién por‘ X

el peligro que elle representa para las aconomias ‘nacional e

internacional.

Para ~afrontar el desequilibrio, se aplican diversas
medidas., En esle sentido se destaca 1la aplicacion
de la Ley Presupuestaria de Emergencia para el Control
del Déficit C(Budget and Emergency Deficit Controll, mas
conocida como Ley Gramm- Pudman CLey GR). casd
reglamentacidn que reprosenta  un compramiso enire la
Administracidn y el Congreso para sliminar el déficit en
un lapso de cinco afos -0 sea an 1991 contando a
partir de 1985-. A easte respecto, la ley preveé
reducciones de gasto, programindose el (S02% de éstas a bajas
de gastos bélicos b el restante 500 % a programas nc
militares. Se pretende asi ver inicio de resultados
reflejado en una disminucidn del déficit para el ejercicio
fiscal de 19886,

Entonces, en marzo de ase afio entran en vigor los
recortes del gasto publico programado, por 11,700 millones
de dolares, correspondiendo efectivanent e la mitad de
asta cirra al presupuesto de defensa, mientras que la
otra mitad corresponde a programas civiles Ccoms
agricultura. salud y servicios sociales diversos). Asi,

eslos recortes significan disminuciones eon los desembolsos
programados por (4.9%) y (4.3 respectivamente para gastos
de defensa y de programas civiles (E27).
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Lo due también se contempla’ e_ﬁ la. ley. es . que el

preéupﬁes(_o no sujeto a reduccidn. es el ‘de l:a;{ 'vpartirdai.s det

! pago de ihtereses de la deuda publica. g: fsiés, de’ sequridad
.’soggalr. pensiones a excombatientes Vy:di'vérso‘s' ‘_p'rog'ramas‘ de’
ayuda a los pobres. ; N S

La misma tdnica de 1985 caracteri-zé. los‘pur‘\‘t.os que  eh
. febrero de 1986 el Presidente hresenta ai Congreso 'para al
ejercicio fiscal de 1887 <(a28). ) " Estos. puntos 'son'.'
increment.os reales del gasto bel i co, disminuciones de
desembolsos en algunos programas civiles  y cero aumento: de
impuestos (29).

A fines de 1986, el Presidente propone reduccicones
del déficit para el periode 1987-1920 mientras que 'pAra
1991 prevé un superdvit C30). '

El logro de lo anterior supone un crecimiento econdmico

del C43% para 1986-88 y del (3.8)% para 1991 (313. afilc en

el que @l presupuesto debe estar en equilibrio para no
tener que aumentar drasticamente los impuestos yro
recortar los programas Sociales y-o sacrificar parte del

operativo de defensa.

Con respecto a los gastos, el Presidente reitera que
debe abatirse el déficit canalizando prioritariamente las
eorogaciones. pueste que el desequilibrio financiero responde
a una deficiente distribucién de los gastos y no a la falta
de dinamismo en los ingresos. ya que la proporcion de
estos ultimos en relacidn al crecimiento del PNB desde los

sesentas ha sido creciente (32).

En la presentacion del presupuesto para 1987, se destaca
la asignacidn de recursos al rengldn de defensa nacional

cuyo monto representa un (6.2% de i1ncremento respecto  al

affo anterior y <&8.5)% del gasto total previsto. En 1980
@l desembolso por este renglon representa (28)% de las
salidas totales, mientras que en (19803 los fondos del
renglan de defensa significan (23.22% de las

erogaciones totales.
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CEl- programa de recortes para 1987 elimina ac'.ividade}:.
. que Ya. no se consideran dtiles (por ejemplo transferencias
de servicios. a  Gobiernos estatales y locales asi como al

‘sgctor  privadod Yy propone una mayor racionalizacion de los

gastos. No . se establecen recortes a loz siguientes
réngiones: servicios referentes a seguridad social,
lingresos asistenciales, pensiones otorgadas a velteranos de
guerra, bonos de alimenracion para familias con hijos
depéndientes. El rengldn de ayuda a estudi antes per
ejemplo, se ve reducido, lo que significa que .en
€23.2)% disminuye el ndamero de beneficiarios por este
concepta:

En 1987 se declara inconstitucional la Léy GR por
lesionar 1a’soberania del pais. Como esta opinién tiene

efectos  sobre el panorama econdmico, @l Presidente Reagan
toma la ‘decisién de no recortar los gastos beélicos. El
mandatario y el Congreso firman una versicn carragida
de la ley. donde se incorporan varics slementos:
recortes automaticos del gasto i{declarados
inconstituciohales anteriormentel; establecimiento de un
nuevo pariodo para abatir el desequ:ilibrio fiscal -5 decir,
ahora se parte de un deficit para 1989 de 136 mil millones
de delares-., programindose un equilibrio hasta 1993 -esto
por medio de reducciones anuales por 36 mil millones da

dolares-.

A principios de 1988, @l Presidente presenta al
Congreso el proyecto presupuestal para 1989 (que principia
en octubre de 19880, tomando en cuenta las previsiones de

la ley GR de 1987, as: como las rfaormulaciones del Acuerdo

Bipartito, en el gue se habla de un plazo de dos afos
para abatir el  déticit fiscal. Para este ejercicio fisecal
se parte de un de&ficit de 136 mil millones de ddlares

programandose la oblencidn de un equilibrio hasta 1993, por
medio de disminuciones anuales de 35 mil millones de dolares
~ci1tra i1gual a la prevista en 1985-.
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El" Ménﬁaie.'del Présid;nLe’ al Cbngreso en este  afo,
vislumbra,  como  en oc;sxonesranteriarés. la posibxlidad.dé
‘abatir e{ deficit fisecal pero sin poner iaﬁho énrasis en la
modificasien de la estructura ingreso-gasto del Gobierna. ¥
%i en cambie remarcande la necesidad de ‘un crecimiento
sconomico que gensre . los recursos suficientes para combatir

el deseguilibric de las finanzas publicas (332,

Para fines de 1388, al acercarse las

elecciones presidenciales se cbserva cue n: - los
republicanos ni  los  demdcratas tienen la intencidn de

dar a conocer medidas -consideradas impopulares- para reducir

el desequilibrico fiscal - consistentes ya sea en el aumento
de  impusstos o .an recortes A programas Socliales-, por
miedc . a que ello se manifieste en las wurnas. Entonces la

decisidn con respecto al abatimente del déficit fiscal se
prolonga,’ El. presupueste para 1989 no sufre alteraciones

sustanciales;

c) Comentarios sobre la politica fiscal aplicada,

Con respecto  a los impuestos, se observa que los
incrementos impesitives. se han topado con la no aceptacidn
del pueblo norteamericansc: por otra parte, pueds
considerarse que e casy imposible recuperar en el corle
plazo al terrene perdide -a traveés del aumento de
impuestos- debido a la influencia de decretos sobre

reducciones 1mpositivas de alios atras.

En referencia al recorte de los gastos, el Gobrerrno toma
2N cuenta que elle implica confliclos scondmicos ¥ politicos.
sin embargs, las alternatavas de recorle que podrian
t.ener un 1mpacte importante an la reduccion de las
ercgaciones -que serian los recortes a los gastos de defensa
G & lo= de seguridad social- se han quedade como propuestas
en el papel. si1n alcanzar algun sentido practicao.

- 74 -



Lé alter nativa de recortes. a‘los . gastos ’de défensa en
un principie’ se considera viable pérq aresto lueéo: se
opone el Presidente, y2 que  segqun ei. esta’’ : ace1én
significa cuestiones como: 2l abandone de uno de los
objetivos basicos de la politica republicana “sobre todo en
el primer cuatrienio de los ochentas. cuando un punto central
es el programa de guerra de las galaxias-; asi coms el
desastinulo de la actividad de las industrias
belico-espaciales. arfectandose por tanto Cvia los efectos
multiplicadores? la actividad productiva en general, ¥ por
tanto reduciéndese la captacion de ingresos del fisco; esta
~debido a la existencia de un menor gasto-' presionaria a la
baja los ahorros.

Hablando de la alternativa a . recortar los gastos
de seguridad social, el gabinete economico lo
considera pricticamente inviable pues estos renglones
-se comenta- han experimentado fuertes disminuciones Y
cualquier recorte provocaria fuertes presiones sociales.

Al ver todas 2stas implicaciones que traen aparejadas
los recortes de estos dos rubros de gasto, =38

Presidente opina Qque para lograr un nivel de gasto no

tan abultadeo en relaci1dén a los i1ngresos ¥ que evite los
of ectos antes mencionados, es necesario detener el aumento
de las erogaciones. impulsar el crecimiento econdmico,
aunando a ello la aplicacion de una politica monetaria
flexible.

d> Comportamiento del déficit ¥ de 1a estructura

ingreso-gasto pdblicos

~Ingresos. totales (34):

‘Les ingresos’ ‘totales Crecientes para" el . mandato

“son
en estudio, ! El dnic':c':»mo‘r;\arn".o-enb‘q@e‘ "dslérevc‘en,v es: de 1982 -a
1983.‘ 'V RN o 5 . -

Los ' puntos - minimos . de esia. variable ‘se . presentan . en
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1983 'y 1984, Los puntos miximos se dan~e‘;1 1887 y 1088,

En 1984 todavia no sa recupera el: nivel  de ingresos
obtenido. . en 1982, de 1981 a 1084 =e presenta una . tasa de
decrecimiento promedio de {-1.10%., ’

fa para la segunda mitad de laadministracidn, se ve una
recuparacidn de las entradas. De 1985 a 1088 la iLasa de
crecimiento promedio es de (6,82% ., 3

Para los ocho aflos - del pariédc de Gobierno. la L#;a

de c¢recimients de las entradas totales, es. de C3.ﬁ3v);'/o‘ .

Ingresos por impuestos a empresas . -

Los ingresos por ‘impuestes’. a’: !.as' corporaciones
comprende el.rubro que - dentro de’: las anLradas Lotales'

‘muestra - 'la - menor participacion.

La  ‘conducta de este renglon: es _'erréti;a,r‘; E,nAeivl_'

primer cuatrienmio del mandat.o regist.ra'ima tasa de
decrecimiento del (-6.823% -mientras que de 1977 a

1980 este miz=mo renglon registra una tasa de crecimiente
del (5.65%~

En estos primeros cuatro afios. la disminueion de la
carga fiscal a las empresas, tiene come contrapartida el
incremento de los otros renglones -come el de los impuestos

personales y ol de las cuolas de seguridad social -

De 1985 a 1988 este rubro crece, Su tasa de
crecimento promedio en estos aflos es de (18.62%, Para los
ocho afios de la administracion esta tasa es menor. e igual a
C4.80% .

La participacidn promedio de este renglon dentro  de
los ingresos totales en nmingun aflc de los ochentas supera
el €132 -esto a diferencia de lo que sucede durante los
afios cincudentas v sesentas. décadas en las que los impuestos
sobre la renta de las corpcracicnes contribuyen a una
cuarta parte del total de loz ingresos federales-

La cifra de participacion promedis para los  afles
1981-38 es de (9. 03%
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A pesar-de la tasa de crecimiento’ absoluta de este’

renglén -abservada - en . los ditimos afios de la Administracisn

Rezgan, su participaci:’mv dentro’ dél total de los . ingreses
totales, es minima. Esta irrelévancia sa liga-al impacto de
la ley de impuestos decretada en 1981 por 2l Presidente.’

asi ‘como “al efecto  que.: tiene’ la introduccidn del Sistema
de Recuperacion Acelerada d9> los: Costos (SRAC2 (32) —que en
1883-84 provocﬁ S ola cax"dg de los impuestos sobre las
carpaeracioneaes en un B2 %— €35, ' .

Ingresos por impuestos parsocnales

Son los . de mayor participacidn durante el periodo.
Su comportamient.o es creciente. Sus puntos minimos se
observan en 1983 y 1984. Su maximo nivel se observa en 1987.

De 1981 a 1984 se registra una tasa de decrecimiento
"promedio de (=3.2)% ., mientras que de 1985 a 1988 este
rengldn de entradas aumenta en promedio C4.30% . :

La tasa de crecimiento promedio para todo el periodo es
de (1.62% . )

La participacidn de @ste rengldn dentro del total  de
las entradas va aumentando. Curante los ocho aflos. sea

tiene una participacion promedio de (45.8)% .

Las cifras muestran el esfuerzo fiscal realizado por

las personas fisicas, el cual recae bisicamente sobre la
clase media, Y favorece a los estratos altos de la
peblacion nerteamericana. Segun cdlculos la tasa

1mpositiva de estos estratos on 1880 es del (703%, peroe
en 1988 es del (28)% cifra que es similar a la aplicada a

las c¢lases medias <36).

£l esfuer zo impositivo de las personas fisicas
consecuenta benericias a las pearsonas morales, asi., las
. mayermente beneficiadas fueron las grandes
corporaclones., pues se estima que en 1986 ahorran

aproximadaments 120 mil millones de dolares por concepto de

impuestos " C37).



lngresos: por seguro social

Despues de los ~ ingresos - personales. estas entradas.
ocupan el segu do lugar en importancia. Su compertamiento es

crecxent.e.‘ Su punt.o minimo c<orresponde a 1981 'y su- nivel

mawx mo..a 1QEE

L‘a:‘ tasa . de crecimento promedioc de 1981 a. 1984

es doC4.43% i  ‘do 1085 a 1088 esta tasa es de C11.00% . y.

“para los ocho afios. este indicador es de (7,852,
Su participacion promedio o5 de ¢35.73% . - La ‘misma

cifra promedio de 1981 a 1984 s de (32.5)% ; mientras.que

de 1985 a'lose este promedio es de casi el (402 (38). 'Est.c_'

da ‘cuenta que en general, durante la Administracion

"'Reagan, mas-de un tercio del Lotal de los ingresos provienen'.

de.  ~ diversos pagos- del seguro'sqcxal- '”Cse‘glﬁros‘

~rcontra

" incapacidad. hospx'.allzacxon v _,jﬁs;iracic;h‘asif:e’.i:.

Otro ingresos

1988 o e T
Su .- participacion prorﬁedi’o/ e CQ)- del: total
de las entradas. l ol ‘ i
Su punto minimo se ve. en’ 198 us An}ax._y.mosl niveles se
ven en 1987 y 1988, S ' )

Se nota una tasa . de; decrec.\miento promedxo para los
ocho afios de C-6.342% ; !

Gastos hotales (390

Los gastos en total muestran para 2! periodo - Reagan
una tendencia claramente creciente: su punto minimo se ve en
198! v el miximo corresponde a 1988,

La tasa de crecimenteo promedio real. observada para
1981 -84 es de (3.00% ; esta misma ‘tasa pero para L3E5-88
es de (C2.7i% mientras que la cifra correspondisente a
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'los. acho’ afos es de (3 3)1.

cha expans:.on “de - los . gasLos puede lxgarse Lanto' Ca

.las

los obJevaos “militares y pol.lt.:.cos . comc ‘metas de

juste eerucLural de 1a econorrua._ cuyo soport_e es la llamada;:

_r_e_volggxcn:: J.ndust.rial.' s ) T S S lpn ol
Gastbs_ de defensa

Para el - pericde estudiado., estos desembolsos se
presentan definitivamente crecientes' y ocupan el primer
lugar en importancia (40) con respecto a los gastos totales,

Su punto minimo se presenta en 1981 y su nivel miaximo se
da en 1887, ya que con respecto a este afia. al siguiente
los desembolsos disminuyen ligeramente.

De 1981 a 1924 la tasa de crecimientc promedio
observada es de (7.8)% . Para 1985 a 1988 este indicadar es
de (1.62% ; para 1981 a 1988 esta tasza es de (4.80%

EL fortalecimiento de los gastos de defensa que dejan
ver las cifras, responde basicamente a la i1dea por parte del

gabinete Reagan de la existencia de un debilitamiento

nor teamericano paralelo a un fortalecimiento de la
URSS, debilitamiento -segun el gabinete- provocade por
las bajas estimaciones de la Administracién Carter con

respecto al gasto militar ruso Cd412.

Basandose en esta idea, desde un principilo se
plantean multiples objetivos para el Departamento de la
Defensa, (42), los cuales basicamente son: el que la nacidn
tenga una capacidad de disuasion para prevenir cualguier
guerra o para ponerle fin a la misma saliendo la potencia
norteamericana victoriosa; el proteger a ios aliados
mundiales; asi cono el conser var la super:oridad
naval y tecnoldgica en tode tLipo de armamentos.

El cumpl imento de eztas metas, w1 ge que el
Congreso proporcione  al Pentagono voluminosos fondos.

Esta reocrientacion del gasto se refleja en una
relevancira del gasto militar fdefensa nacional, clencia,
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. éspacxc; 'y tecnologial;  ello puede obéervarse srobrré ‘todo ehr'_ o

la primera fase de la Administracion Reagan.

: La relevancia de estos gastos puede Lambién apoyarse. en”
el  hecho de que estos desembolses de dex‘enéa cﬁmo
proporcion. del presupuesto global del Gobxerno Federal
pasan &e C22.72% en 19280, a C27.73% en 19684, v a (27X en:
1087, ' :

Finalmente.. puede observarse gue la participé;ic‘:n de .

estos desembolsos militares con respecto a los ‘totales | es:

creciente. Por -ejemplo. de 1981 -84 dicha paru.c:.pacu:n es
del C26.160% , mientras que de 1984-88 es "del
C27.800% . _ Ademas, la participacidn ' promedio  durante

los ocho afios  es de C(26.90% (43D, :
A fxnas del mandato  del Presxdente sxguen aumentandor

los gast.os de guprra - Por e_jemplo. en 1987, el Secret.arl.c

-;_ de ‘_']_._Va _;De_r_e_ns_a Vdel__ pa{s._ -d'evmam-:lar fondoé_ pdrqﬁe asi _1_0 e_xigej o

‘el precio de la paz en un mundo amenazada por la expansicn.

sovietica'’ . Como - puede verse, el cumplimienta de los - o

- objetivas m111Lares‘ exige -esfuerzos xmportantes. : que
se’ ven’ X‘Efle_]ados en 1os numer os de las erogacxcnes por
i:oncept.’o de deflensa. -

Para cumplir con los objelivos militares  se neces‘itan"‘

fondos que. son provistos de manera interna. y externa. A's_i,. ’
- al finalizar la Administracidn Reagan, Estados Unidos. .
llega a tener los déficit, . presupuestales mas altos ~

de =u histaria, constituyéndose ademids en el pals con.la

mayor deuda absoluta del mundo €445,
Gastos sociales

“Durante 1981 "a’ 1988 Se ve que el comportamiento Tde”
este rengléﬁ es variabl ey asi por ejemplo, se muestra
creci ante de lgél a 198z, mientras que se  muestra
decreciente de 1983-85. De 1986 a 1988 su conducta es
variable. Sin embargo, come estos desembolsos presentan
su punt.o maximo en 138€, puede hablarse de una lasa
crecimients promedio’de (G.50% para el periodo analizado.
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" dentro . de

Por otra. parte, su part.ic;pac.iv.éar}f{:rom‘edi)
los gastos totales de 1981 a . 1989 es~ de'cao'és:a'f 716 que

‘sxgmf:.cah que ocupan =l segundo lugar en .\mport.:.mc;a despua-

de los gast_os militares.

Dentro de este renglan, el programa mids costoso es e}
del séguro social, e intocable . por rarones politicas ya
que los beneficios pagades estdn  ligados con - pages
obligatorios anteriores del contribuyente. Sin embargo.
cuandc este bloque de desembolscs h:a decrecidao, ello ‘ha
respondido en gran parte a los recortes ‘en dreas como las
de: conerciao, educacidn, energia, trabaje,
transportacidn, proteccion del medio ambiente y

administracidn de unidades econdmicas pequefias.
Intereses de la deuda federa_lr

"Este rubro le sigue en importancia’a los  gastos de
defensa ¥y a los de seguro social, Su comportamienta es
definitivamente creciente. Su punte minimo se ve en 1981,
presentandose el punto mixime en 1988,

La tasa de crecimiento promedio observada de 1981 a 1984,
es de Cl12)%, mientras que la vista para 1985-88 es de
C3.0%% . Para los ocho afos, este indicador muestra un
aumento del (8,10%

Por otra parte, su participacidn promedio, dentro de

los gastos totales es del (12,85

Una .de. las causas principales por .las.que.se .mantiene. . . .. .l...

la tendencia aleilsta ‘de las  tasas de interés, ' fFesponde
a la necesidad de financiar el deficit fiscal C_dSD‘. ‘ya que
para atraer capitales del exterior. =y para evitér alzaé, en
la inflacidn interna-~ la *'Fed®’ Vincre“menta las

rendimientos otorgados,
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Mros

Este renglon abarca los demis conceptos de
entradas diferentes (46) 2z les Lres principales mencionados,
por . lo que el comentario es genefdl. " Asi T “Lomades en
conjunt',o-. unas veces se oObservan r:récientes y  otras
decrecientes. ' : . )

La tasa de creszimiento que registran de 1981 a 1988
oS minima. es de C72% Porr atra’ parLé.’, ::_SU <tasd de
participacion promedio es de €d40.13% . es ""d'ec,ir; 13 parte .

restante de los desembo,lsés Ltotales,

Deficit

(El rorigen -mis. reciente. del .13’ _L_ép‘cienésijar.,c‘:récie‘ntar del
déf;cj.t. ' presupuest_al' presentada durante Llal Adnﬁﬁistracién
Re"a-g'xér;‘ puede hallarse durante :I:V:s'_ “ultimos" 18 meses
del mandatz anterior, memento  en-el que a pesar de que el
gasto womo propeorcién  del  PNB se mantiene en cerca del
(200% ~proparcicn parecida” a’ la'de 1970 a 1975~ el erario

federal registra wuna gran inclinacidn al desequilibrio:

Durante la administracidn del Presidente Reagan, se
presenta un deficit creciente. Aungue su punto minimo se
localiza en 198L, su punlo maximo no se ve en 1988 ya que
en este afo con respecto a 1997 disminuye ligeramente (47D,

Loz afies en los que se abserva una mayor Lendencia
creciente del deéficit son 1983, 16985 y 198€; en este ultimo
affa <e presenta el mayor desequilibrico fiscal de la
Administracisn Republicana.

La tasa de crecimiento promedio presentada de la
variable de 1981 a 1984 @3 de (2.72%

De 1985 a 1988 el déficit decrece.

De acuerdo a las cifras de los rubros estudiados.
pusde verse Jque lous renglones  de gastoc delerminantes en la
conlormacidn del déficin  del presupuesto publaico.
basicamente son btres : defensa. seguro social, e 1nlereses
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. Durante’ el periods’ estudiads,  estos renglones tienen '

una participacidn promedioc del .(BO3%

4. Politica monetaria

Al subir el Presidente al poder en 18981, se habla de
la importancia de la aplicaecidn de una politica
monetaria restrictiva, reflejada en un crecimiento moderado

y constante del circulante monetario C48); en un ajuste de

tasas de interés con base en el grade de inflacidn
observado, asi como en la fortaleza de la divisa. Todo
est> dirigirdo al logre de la expansion econdmica no

inflacionaria. con estabilidad de precios. -

Paralelamente a esto se menciona que deben Gvit.arsé
los arrores pasados consistentes en . reaccicones de
politica ante choques de corte plazo de la economié, _y‘

en cambio deben perseguirse metas a mediano plazo.

a2 Politica monetaria durante: (1981-840

Durante los affes que abarcan este periodo. se dan tres
fases principales. La primera de éstas se exliende hasta
mediados de 1982, y corresponde al momento en el que la
Reserva Federal trata de recuperar la credibilidad de los
mercados a traves de la aplicacion de una politica monetaria
restrictiva que reduszca la inflacién. Est.a =situacidén os
diferente a lo que sucede en 1979, donde a pesar de la
aplicacidn del programa para controlar el credita de 1980, la
politica monetaria resulta en una volatilidad tanto de las
tasas de interes como del crecimiento de los agregados
monetarios.

En 1981 y durante la primera mitad de 1882. el
crecimients de los agregadeos monetarios es mucho menor al
presentado en loz afflos de la Administracion Carter. La
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creclmzantc

redu-: eny de La

<5como la Admxnistracxon Reagan lo pre

esLa perEFa fase se deJa~

dé‘infefé‘ al
‘alza 649) S Esta- achLud rostrlctiva (pclLL'ca moneLarxa

pol} Lca monetarxa de Paul Volcker es de Lasa

"eericLa) ‘se@liga a la recesién de 1982

. ~La segunda fase de la politica monetaria de este perio&o
,émbxeza a fines de verano de 1982. La actitud‘Lomada per
pérte de la Reserva en gran parte responde a la crisis
:ihternacicnal de la deuda y a las evidencias de una recesiodn
‘mis profunda de lo previsto; la *‘‘Fed '’ abandona las
politicas a corto plazo introducidas en 1979, dando un giro
en su forma de proceder. Asi. a fines de 1982. la PReserva
Federal flewxibiliza los controles de la oferta monataria v
de crédito con el fin de iniciar la recuperacion econdmica;
los agregados monetarios comienzan a crecer, las tLasas
de interes caen en forma 1mportante. lLuego, y paralelamenlie
a la desregulacion financera —que da pie a la introduccidn de
nuevas cuentas de deposito Cen diciembre de 1982, y en enero
del siguiente afiod-, la institucion permite el alto
crecamiento de los agregados monetarios. Al iniciarse la
recuperacion a comienzos de 1983, la preocupacidn central de
la Reserva Federal y del Congreso se vuelea hacia el continuo

crecimiento de los agregados (monestarios).

La tercera fase de la politica monetaria empieza a fines

de la primavera de 1983. El control del crecimento
monetario se torna en un objetive crucial de la "‘Fed ''; se
permite que las tasas de interes de mercade crezcan. De

mediados de 1983 a mediados de 1984, el crecimiento monetario
cae muy por debajo de la tLasa observada de nwdiados de 1992 a2
mediados de 1983, En ¢l cegundo scmestre de 1E84, lo que se

observa es gque el crecimento monetario declina aun mas.

Al transcurrir 2l tiempe., el manejo de la politica de la
"'Fed '’s@ hace mas dificil, debidsc a la aparicicn de
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Credientes ‘innovacioneés financieras que modifican ampliamente
los. mercados (financieros). Esto. ultimo se aprecia mas

claramente en el segundo periodo de la Administracion Feagan.

b3 " Comportamiento 'de “les  principales ‘_augré'gados ﬁionataﬁibs S

dirante: C1881-84) - C503. .

. Tasaide crecimi
€SB

M3
-Tasa ;Ia
igual a - €10.95%

e) Politica monetaria durante: C1984-68)

A mediados de los ochentas se da un giro a la forma

de llevar a cabo la politica monetaria. Es entonces
cuando esta empieza a ser menos estricta. Esto se refleja en
1985, cuando los agregados monelarios, especialmente los
mas estrechos, aumentan. llegando a superar los niveles
usuales. Este proceso se acelera durante 1986.

Ante les incrementos de agregados monetarios. sa
Ltems a una infiacion. En 1986 la *‘Fed'’ esta
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consciente del riesgo inflacionario a largo plazo que
implica el aumentc monetario inadecuado. En este affo la
institucidn deja que Ml crezca por encima de su rangeo. El
cambio de la composicidn de este agregado monetario es
profundo, los depositos que rinden interés aumentan casi
173 de este agregado monetario a partir de una proporcidn
irrelevante Cocho afios atras2 (S1D.

Al finalizar 1986, y ®©n relacidn a los maximos
puntos presentados a mediados de 1984 las tasas de interés se

reducen C32).

En 1987 los hacedores de' politica econdmica
contindan enfrentando incertidumbres con relacidn a la
fortaleza de la economia. y también en relacion a
cémo medir la amenaza inflacionaria basandose en la
interpretacidon de 1los movimientos de los agregados
monetarios. La evaluacion de los indicadores econdmicos vy
financieros permanecea. y la pradiccidn de los efeclos

precisos de la pelitica siguen s1endo parte de ia
ciencias 1nexactas. A nivel interno, los mercados
financieros indican expectativas inflacionarias Caunque la
inflacidn a inicios de este aflo excede ligeramente el
Ca2d. En el contexto internacional. el valor del ddélar
astd frecuentemente presionado, sin embargo durante todo
1987 la actividad econdmica estadounidense continua fuerte y
la tasa de desempleoc baja casi un punto porcentual. Este
comportamiento variado de variables ocasiona dificultades

en el desciframiente de las tendencias econdmicas y del

mercado financiero. La interpretacidn también se hace
compl i cada debido al surgimiento de transacciones
estimul adas por las regulaciones 1mpositivas (533 que

generan ampl:ias demandas de dinero y de credito.
Ante esta situacion, el <Comite Federal del Mercado
Abierto CJFOMC, que @s el principal cuerpo hacedor de

politica monetaria de la Reserva Federal) elige no realizar

cambios sustanciales en su manera de actuar. Indica los
puntos de una futura politica estricta y enfatiza dque al
menos can respecto a3 Ml, el incremento monetario debe
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reducirse  tomando.  coms ' referencia’ ‘=l 'puntosaleanzade
en 1086, de tal forma que ‘se ‘sostenga’ ‘el -iprogreso

enfocado a la estabilidad de precios.

En abeil Y mavo de 1987, el mercado para las
reservas bancarias se restringe al existir presiones a la
‘baja del dolar (540 en los mercados cambiarias y
expactativas inflacionarias crecientes. La taendencia

creciente de las tasas de interes refleja esto.

En este afo las acciones de la Reserva
Federal, complementadas por las medidas tomadas en el
axterior para flexibilizar la politica triunfan en
reasegurar los mercados financieros v cambiarios. El délar
se aprecia a mediados de 1987 y las tasas de interés quedan
en niveles menores a los de inicios del afio. Mientras, la
economia muestra signos de fortaleza, la inflacion baja.

Bajo la influencia de tasas de interés mas altas y
una pelitica mis estricta por parte de la ‘*Fed’’ el
incremento de los agregados monetarics sigue siendo debil.

A inicios de septiembre se restringe la politica Cotra
vez a traves de la reduccion de la disponibilidad de las
resarvas  y) por medio del incremente de la tasa de
descuento. lLas tasas de i1nteres a corto plaza se
i ncrementan desde el principio del afio;, lo mismo ocurre con
las tasas de interes a largo plazo. Aunque estos
incrementos nominales se compensan en parte por las mayores
expactativas de inflacién, las tasas de i1nteres reales
-~que se ajustan a la inflacidn esperada- tLambién aumentan an
1987,

Ante un panocramz de tasas de interes externas
crecilentes y con peguelias acciones que  se toman para

bajar el deficit. presupuestal ¥y para aumentar la demanda

externa, la atencion se enfoca 3l mercado de cambiros
extranjero vy a las tasas de interes en E.U, . va que al
erxislir estas expectativas. se esparan depreciaciones del

ddlar asi como presiones inflacionarias.



A.lines de ,.'.95':’ ccm,inua la pol'.' ica moneLarxa eerxcLa.'

se revierte casi toda la Flexibilidad aplu.ada en 1986.

En 1987 la  Reserva Federal continua con ‘el ent aque

eclectico de afios recientes.’ La creacidn de nuevos
instrumentos de depésito, las amplias fluctuaciones en las
tasas de interes, la desregulacidn de las tasas de deposito

y el proceso acelerado de innovacion financiera general ,
continuan ocasionando dudas acerca de como deben sar
interpretados los movimientos de los agregados monetarios ¥
crediticios. La experiencia de la *‘Fed’'’ muesira que las
relaciones estriclas entre el dinero, el ingreso y las
tasas de interes no se presentan en forma directa como
anteriormente pasaba. cuando las variaciones ciclicas en
la velocidad del diner<o afectan las tasas de interes
~alterande ello el costo de oportunidad de les recursos
oclLosos-. A diferencia de esto, en los ochentas lo que
sucede es que MI parece haber respondide mas ante cambios
en las tasas de intereés de mercado que en el pasadeo,
mentras gque ME -~aunque afectada ligeramente- permanece en
sus niveles histdricos (55).

Esta experiencia provcoca que la ‘‘Fed’' confie menos en
les agregados monetarios Yy mas en el amplio rango de

variables economicas Yy financieras como indicadores de

tendencias emergentes. Entonces on este aflo, en 1987 -por
primera vez desde 1975 cuando se ponen metas monetarias
publicamente- la Reserva Federal se rehusa a especificar
rangos para M1, la medida del dinero que en el pasado se
relaciona en forma mas confiable con ol ineremento  del
ingresoc. Y aunque se ponen limites para M2 ¥y M3 dJlas
medidas monetarias mas agregadas’, el reporte de mediados de
affo de la "'Fed’'  reconcce que 2n scaslionaes algunas caldas

por debajo de estos rangos pueden ser apropiadas.

I ndependi entemente de la incertidumbre del
compor tamiento de los agregados monetari1os., la aguda
reduccion en el incremsnto monetario  en 1987 no alarma a

- 88 -



la ‘Peserva Federal . \que ‘I.cont‘.ix-:n.‘x‘a ,V.l.léiran'dpr a cabo una
politica «—,'ést;ricté, st puade. 'versﬁ en . las: tasas
L anuales de: a;.xmeni.c de los prlnc;pales agregadcs monet.artcs
CML, M2, ¥y ‘7M3) : presentadas duranta el. segundo j tercer
,c’uar9‘o¢ del afo, mientras que para’ el ulLme cuarLo de 1985.

el ‘crecimiento de cada unc de estos. agregados as mayor.

- ‘eéékjos mdﬁatdf-ioé

durante: (1984-88)

Corriente en circulacidn’

De.1984-88, "la‘lasa .d

es

Tasa' ide -omedic-'de 1984 a 1968 es
igual - EPAT )

€)' Comentarios:sobre:lal ‘politica menetaria

La menor confianza en la oferta monetaria come
indicader es una consecuencia de la e~xperiencia de los
80's,  -experiencia presentada fundamentalmente en 1985 y
1986- en respuesta a las acciones de politica monetaria
expansiva llevadas a cabo durante la segunda mitad de
1984 dirigidas a revertir la restriccion inicial para apoyar

la expansion econdmica.



Tal ver la caracteristica mas xmportan‘te de. los
ochantas "@s que durante los ocho affos del -mandata de
Eeagan.‘ el patrén ciclico de: crecimiento, im’y.l a»:ic'n.'
v tasas de interes. ~se& rompe.

La inflac1dn se reduce a cerca 4o un tercio .de la

tasa prevaleciente en 1980: en general las tasas de interés
reales y nominales Csobre toda en comparacion con
las cuatro administraciones anteriore=) se incrementan.
enhcontrandose la razén de est.o probablemente en una
variable de politica: la proporciosn  del deficit-FNB que
es muche mas alta durante este ultimo mandato que en
cualquier otro. De 1981 a 1988 (86 tal proporcion

promedia un valor mayor -al C43%

5. Deuda est.adounidense durante la Administracion Reagan

Es Lnteresante darse cuenta de como a traves del tiempa
la posicion ftnanciera de loc Estados Unidos ha venido
cambiando. Por ejemplo puede verse gque al finalizar la
Segunda Guerra Mundial. ecte pats se constituve como la
primera nacion acreedora a n1 el internacianal ., En l98t,
la nacion tiene la mejor situacion rinancirera con respecto al
resto del mundo. siendm acreedora nheta con un saldo

positivo de 141,000 millones de dolares., pero en 1985, la

nacion es deudora nelta . En 1987 su deuda &s cercana a los
400,000 millones de dolares. En 1988 y de acuerdo a
estimaciones oficiales. al valor neto en libros de la
deuda de loz E.U.. a umidades exiranjeras prilvadas v

oficiales. suma loz SCGO.000 millones de dolares, monto que

ha seguido una tendencra aszcendente (570,

ILa deuda publica del pairs ha venido aumentando.

En referencia & esta tandencia. desde @l principio de zu

mandato el Presidente informa sobre las wvariables’ que

pueden aumentarlia explosivamen!e. Es enLonces cuando

en 1981 . el Jere del Ejecutivo informa al Cangresn
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_,obre J.a o ekstencxa 'de." siete . miliones ’_dej desempleados.

de una xnx lacx.on del ; c13in de ra.Lev;\::iae Las.ss ‘de

este i

i nt.ere '_ etc b enfaL: zando la- necesxdad de corregir

“panorama bajo pena de ‘alcanzar deuda- que sume‘ un’billon de"

Con el f1n de evitar este riesga, -de ‘endéudamienta.’’
rpublico no solo interno sino externo-, el ’ mandatar;o

lleva a cabo politicas fiscales y monetarias.

S:.n embargo. durante el transcursoe del mandato, la
deuda piblica sigue aumentando, Por ejemploe, en 1989,
icuando las dos terceras partes de la douda corresponden a
las cuen!.as oficiales -que en general son resﬂr‘vas en valores
ry_oro de los demds paises en manos de la Reserva Federal-
C58)- También puede verse que en 1986 la deuda del
pa‘is‘ alcanza los 269, 20Q millaones de ddlares.,
conviritiéndose asi en la nacidn mias endeudada -en términos
absalutos- del mundc. En 1887. la deuda ez un (36,83 mayor

C{S9) a la del aflo anterior. y para 1986 la tendencia de

esta variable continua si1endo creciente. En este dltimo
affo el volumen de endeudamiento es mayor a los dos
billones, superando a las tres deudas conjuntas de Brasil,

Meéxico y Argentina.
a) Peculiar:idades de la deuda norteamericana

A pesar de los elementos negativos mencicnados sobre
la deuda norteamericana. es necesaria mencionar gque ésta
‘... no es tan grave como parece a primera vista. y que de
ninguna manera es comparable con el endeudamiento de los
paises en desarrolio.'’ 602, Las caracteristicas de la
deuda de este pats son:

Primerament=a, se trata de una deuda denomnada en la
moneda del pais. por lo que no esta sujeta a perturbaciones
camblrarias ny representa una carga directa en términos de
generacion  de divisas.

En cegundo lugar, durante cas: toda la Administracio'n;
el endeudam:ento neta corresponde basicamente a las
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Fuem.as ohcxales. las cuala . sujef.as a acuerdos. entra
Gobi ernos VS ’han varx.,do poco Cademds estos montos : s2
ret‘x eren Tratigasi . 203 de  los pasivos del " Gobierno con’
Vex\_rnnjeros y son montos que en gran parte. consisten en’

reservas’ internacionales de loz demas paisesy (610

Ademas. puede . destacarse que en el case de  la |
deuda norteamericana, no existe una concentracion ‘de. .
deudores, por el conttrari ésta estsé diversi flCada. pbl‘

lo que el riesgo de incumplimiento de amoer‘_acxon de’ los .’
débitos es menos peligroso. :

Pop otra parte, los acreedores estian sujetos’ a: ,uhu»

menor riesgo de incumplimiento "de pago, - debido a quer

‘existen mercados secundarios para transferir, los valgfes.
,y 168 certificados de depésito. ) Pl 8 :
- . Fina}mente, cabe mencionar que la captacxon de fondos,"
por’ ‘parte de los Estados Unidos, se” hace'“con: el fin: der,
.abaral..ar los costos financieros al sustituir en'buena p_arta
a "los <creéditos bancarios mas caras y-a plazos mids;amplios.
Al lado de las mencionadas caracteristicas ''no tan
graves'' de la. deuda, pueden hallarse desventajas. Esto
puede verse cuando se-habla de la relacidn' enire la deuda
y el déficit fiscal. En ‘este  sentido cabe décir que los
incrementos en este déficit han provocado un’ elevamiento de

la deuda publica.

=3 Comporta,miyenLo de la deuda pﬁbl’ica

En-relacionia :la,..deud;a,;pglglriiéa.;Vyemos que * ésta _sigue
el ritmo creciente de la:deuda total. As{. tomando los
datos de la deuda gubernamental,  puede noLarse que el punLc

minimo se ve en 1981 y el maxime en 1988 CE2).

La tasa de crecimiento pramedio observada de 1981 a 1984
es de (18.42% : de 1985 a 1988 esta Lasa es de (Q, D%

Como se ha mencionadc anteriormente, el aumento de-la
-g2 - ’



deuda publica :federal ¥ consecuen
* pagos ¢ de.intereses i ue:
gubernamental . "y por. tanto’ en: .un.:défic

alevads €632,




thotas de Fie de Pégu‘.a:ﬂ

£13 ENUCKLES' JULT AN Op.. Cit.. p.iiit:

C2). La. parte.’ esppuc@};r“al' : dél" . déficit - es-la que no se
debe . a.cambios: ‘eiclices,’ . P e;i'. siel gasto militar os
estructural, mientras . qua ' los pag.'cs‘ por transferencias a

los desempleades.. significaniun gasto cicliceo.

¢ A “diferencia de . -la " -opinién. de. | algunos

congreésistas norteamericanos, se dice ‘que la desconfianza
‘generalizada sobre el . ddlar, . puede  provocar la repeticidn
de. la historia de los  zesentas, cuando masivamente se

retira dinero desde los  E.U., écasionande  elle vaivenes on
el 'sistema monetario internacional.’ cuya estabilidad

depende una vez ‘mas S de:la ipolitica estadounidense.

<42 KNUCKLES JULTAN O]I:JVCLL. .
C8): Los ;a}cylds ‘aie;reddééién' de tasas de interés de la

--Of1eina del. Presupuesta del Coﬁgréso COPCS  muestran  vartias

cUesLi&nes ¢ por ejemplo se dice que una baja en dos
puntos porcentuales disminuiria la deuda de los
subdesarrollados en &G, 000 millones de dolares en 1893,

Tambien se dice quz &l abatimiznto de las tasas., junto con
recortes de gasto o incrementos de ingreso -por mas de
ITO.OOO millones de ddlares- posibilitaria un equilibrio
presupuestal. URIAS HOMERO Pevista: Comercio Exterior,
‘‘Los desequilibrios de la era Reagan., algo para recordar ',
primera parte BANCOMELT. V~_=1. 28 Ho,_ 9, sepLiembre de 1988,

P. B4b.

{62 Se esti hablande de 1as metas propuéstas en 198L.. Los

objetives internos se. ret‘lérér‘x'i al crecimiento.. al aempleo 'y

a la inflacion. ‘Los - objeLivos externos Llenen que ver con

el plantsamente de la “estrategia republiéaha sobre la

reconquista piena del . 'liderazgo de la nacion en Occidenta.
el T



v,‘que bas.\camente :ei:igie el insremento’ en™ las' erogaciones™ Ui

; mlﬂ,ares

Ace ca de est,os- ob_jeu.vcs se habla mis ya' t‘ondé en

"al encabezado "'L.a Economxa ¥ el Dét‘xclt. Fxscal durant.e

- Reagan' T

T2 f{éase,cuédrc 8, como, respecte al. i pericde Réagan. en

1952 aparece el déficit en cuenta corriente. IMF. ' “‘Balance of

Payments. '’ Internalional Financial Statistics 19899, p. S46.
FMI  *‘Balanza de Pagos e Estadisticas Financireras

Internacionales 1988, p.S&831.

<8d URIAS HOMERO Revista: Comaercio Exterior. ‘flos

’

desequilibrios de la era Reagan. algo para recordar .
primera parte BANCOMEXT. Vol. 38 No. 9, septiembre de 1988,
p. 849,

{8 . Véase KNUCKLEZ JULI AM Idem.

(102 El Presidente aflade que estos desestimulos responden
en buena parte a la gran damensidn que ha adquir:de el
Gobierno. Ademas dice que este tamaffo tiene que ver
can los elevados déficit preosupusstales an que se ha venido
incurriendo. CECENA GAMEZ JOSE LUIS ®'La Politica Econdmica
de Reagan'® Rewvista: Problemas deol Desarrollo. INSTITUTO DE
INVESTIGACIONES ECONOMICAS DE LA UNAM. No,S8. Mexica. 1984,
p. 12,

Las cifras escritas en ol apartadeo 12 pueden verificarse

en PETERSON PETER G., Revista: Nexos ‘A la Maflana
Ziguiente” . primera parte, CENTRO ©E INVESTIGACIONES

CULTURAL Y CIENTIFICA, Ho, 31. p. 35

C11) Paralelameonte a esto el coeficiente de utilizacidn
de la capacidad instalada es alto, for ejemplo a inicies
de 1988 este indicador es ligeramente mayor al c8ai:x:
cifra muy superior a 1a ohservada durante la recesidn de
1982 (VEW. £l peligro que e2s5io supone es la 1nflacidn,
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Otra cuestion que-e¢s impariante comentar - es que s3 bien
21 caonsumo real per trabijador aumenta en esta decada, casi
el {7Q)% de este aumento se financia con recortes en la
produccicn interna y con recursocs provenientes del exterior.
mientras que solo el (300% se satisface con el crecimiente
de la produccidn domestica. Entre 1979 y 1986 el incremento
de la produccion total apual es de 100 mil millones de
délares, mientras que €] aumento del consumo total es de 300
mil millones de dolares; esto arroja una diferencia de 200
mil millones de delares; esta cifra es un. peco. mayer a la
del aumento en los deéficit federales anuales de la
Administracion Reagan. »

Qurante los set.en(.as. . los norteamericanos: consumen
poce menos del (90345 del. ipcremento de  su praduc';o. é}h
embargo, esta situacioén cambia., ya que desde principios de
esta década tal consumo es del C3280% - La diféren;:ia
~(23%3%- se manifiesta en un importante aumento de la deuda
exterrna pcrrtraba‘jador ¥y en ‘una’ reduccion de.la. inversion
interna. Vease PETERSON PETER G., Revista: Nexos, primera
parte, Op. Cit. CENTRC DE INVESTIGACIONES CULTURAL Y
CIENTIFICA, No. 31.  p. 40. ’

C12> Un numero importante de empresas .y de bancos quiebra.
De acuerds a la obra citada de URIAS HOMERO, se estima que la
quxebr'a de empresas -  durante la  Administracion Reagan suma
56,000 millones de ddlares 'y que alrededor Vds .630 bancos

quedan en  ruinas.

T(i?)" Durante '1982-83-y .1986. el ahorro.interno neto en E.U.
cae a menos del C22% del PIE. por 1o que se hate Lnevitable
la atraccion de flujos del exterior. PETERSOM PETER G.. Idem.
C14) PETERSON. PETER G.. Op, Cit.. primera parte, p. 39.

C15> PETERSON PETER G.. Op. Cit.. primera parte.  p. 26

C16) CECEFA G. JOSE LUIS y CHAPOY B. ALMA, Op. Cit.. p. 12.
-'a6 - : :



17 Vease el Cuadreo 13.  lLa (aésa de crecimiento promedio. se.
.calculd tomando “al PNB -.C1982=100). Obsérvense los
- deérecimj_entos' que ‘se -dan -durante la primera 'e'Lapa" La

‘recvup'erac:.én mds clara se nota en el segunde cuatr;_ienid.

C18) CECENA G, JOSE LUIS y CHAFOY B..ALMA, Op.: Cit. p. 1a.
C19) Para mayor informacidn sobre los niveles de. inflacidn.
véase UNIVERSITY OF MICHIGAN, SURVEY AND RESEARCH CENTER,
‘"The  Political Economy Scareboard: An Update®' Revista:
Economic QCutlook USA, otofla, 1988, p. '12.

€205 PETERSON PETER G. . Op. Cit.. primera parte, p. 30.

<21) En el caso del empleo. su rapido crecimiento.

responde en gran parte al nuevo auge empresarial de los

nuevos negocios, a la flexibilidad de los mercados de
trabajo, al comportamiento de algunas ~ariables (como del
consumod . Segqun los informes del Departamento de
Comercioc de 1981 a 1987 se crean cerca de 10 millones de
amplecs de tiempo complelo. sin  embargo esta cifra
representa una disminucion con respecto a sels aflos
anteriores C(cuando la cifra de creacion de emplecs de

Liempo completo es cercana a los L4 milloness,

{22) Existen dos tipos de gasto: el contractual y el
discrecional. En el primer casc ostdn los programas en los
que los sistemas estatales de educacion o Jjubilados,
tianen derecho legal de gozar de los beneficios del
Gobierno Federal. En el segundo caso se trata de gastos
que puaedety variarse a dlscrecion, si1n necesidad de
modi ficaciones en el Cédigo Civil. Den.ro de eoste Lipo de

gastos. se encuentran las adquisiciones militares.

C23) WONNACCTOTT-WONNACCOTT Op. Cit.. p. 426.

C24) Do  (242° que representan en 1981, a (28)% =n 1984,
- g7 -



: de 105 gastor- de:
i de
) gasto —incluso ba)as—' Véase Lodo lo referen(.e a gastos en el‘ !

_Cuadrc_:]_g.‘, Fuente R N S. DEPAPTMENT OF COMMERC"

ligeras subxdas X de ', demas i renglones

i Varxos_‘f :

Nt;fxine.fgb.s ‘dqe:;"la Revisi.ra:' Srurrvex of Curregt Businass. :

,1(25)' L'a‘ desgravacion planteada es., del CE‘S)% en un lapso de

res aﬁcs

.€26>. Fara todo lo referente a la Léy Gramm—Rudman' veéanse los

“articulos de UPIAS HOMERO y PETERSON PETER 6. Ops. Cits:

C27) A este respecto la ley preve una reduccion en el
déficit por 36,000 millones de ddlares anuales. partiendo de

una base deficitaria de 144,200 millones en el ejercicio

fiscal de 1987, URIAS HOMERO, Revista: Comercio
Exterior, ‘tDeficit Fiscal, Cambio de Estrategia?'’

BANCOMEXT. abril de 1986, p. 345,
(28> El afo fiscal de un afio comienza en octubre del aRMo
anterior. Por ejemplo, #n este caso, el afo fiscal de 1887

emplLeza en cctubre de 1986.

(29) En este presupuesto. el desequilibric proyectado por

el Gobierno alcanza los 142,600 milleones de dolares, cifra
cercana a la prevista por la ley GR -la ley preve un
desequilibrio de 144,000 millones de ddlares—- . URLAS HOMERO,
Idem.

200 Las reducciones para Ll987Y-1990 ascienden a un monto
de 167,000 millones de ddlares. mientras que para 1991 se

prevee un superavii de L.Z00. URLAZS HOMEFZ. ldem.

(31} Supuestos. segun algunos analistas, demasi ado

optimistas, pues estos requerimientos son dificiles de

obtener, scbre todo el refesrente al cretimiento, ya que

=i 4ste se diers, ests implicartia once afics
- gg -



conseculives de  crecimiento; ademis consideran que las
tasas de interes, de inflacidn y de desempleo seran . altas,
‘inclusive mas altas que lo previsto. Estas condiciones-
.-segun dichos analistas- posiblemente ubircarian al déticit
fiscal en los 180 mil millones de aslares an 1989,
mientras que en 19392 en el mejor de los cazos podria ser
da 135 mil millones de ddélares. lo que implicaria la
absorcidn para financiamiento por parte del Tesoro de mas
de un tercio de los ahorros privados de ese afio;
-continuando con la opinidén de los zanalistas-—. por cada
punto porcentual en que se reducca el PNB, el deficit podria

verse incrementado hasta los 2t mil millones de dolares.

£32) Aun y cuando debe tomarse en cuenta que el gasto
foderal también ha registrado una tendencia creciente como

proporcion del PNB desde ese entonces

(33) Segun el Presidente, el crecimiento a aobtener para
fines de los ochentas debe ser superior al (30%; asimismo

deben bajar las tasas de interes vy de desemplaoc.

(34) Observese a2l Cuadre 10, para todo lo referente al
comportamiento de los Ingresos. Fuente: U.S. DEPARTMENT OF
COMMERCE. TIdem.

©33) Este sistema consiste en una serie de mecanismos
para depreciar rapidamente las inversiones productivas ¥y
por tanto reducir ampliamenle los ingresos por concepto dea

impuestos de corporaciones.

C36) Se estima que =21 SRAC, junto con el credito fiscal
para inversiones Yy otras avasiones de las «crporaciones.
cuestan mas al Gobirerno Federal en términoz de ingresos.
qus  cualquier otro programa de gasto ~evcepluando los

progranas de gastos de defenca y de seguro social-

(37> De 1981 a 1988, la mayoria de los itngresos provienan

- gg -



T R P Y RS
G 1mpUestod. a la renia delos

segura zocial.

{382 5

C39;‘:‘ referenL__e a' Gastos.
€403 Los ___g"as’t.cis de:. - def erhsa: Vpri:‘:&paﬁ el primer lugar. si
exclulnos el renclén 7l denominade " "rOtros’! ‘que abarca

renqlonésj diversos que consxderados por separado carecen de
—importancxa sobre la deberminag.xon del desequil;brio de: las

i nanzas publ fcas,

-C4,1,3~‘,:Dicvk_':rasr Lestimaciones’ B consecuentan _qu‘e

Lasa irea

militar estadounidense. crezea, a una

‘C45% de 1976 “at1881

1c.ia* Cada’;"-afo el Pencagcnc reali..a un plan de - gastos de
derensa para - cinco affos (FYDP:. . F:,ve Year  Defense Planl:
aflo ™ tras ~affo dicho plan se actualiza. El FYDP preoyectia
gastos para la defensa para el poriocdo 1980-84 de 781.400
millones de dolares, pero el gasto alcanza en ese periodo
1027.5 miles de millones de doélares., ElL aumento de estos
desembolsos responde en gran parte al incremento de los
costos unitarios debid> a la interrupcidn de programas -de
praduccian  en respussta a los cambios Lecnaldgrcos
demandados por los adquirentes de dicha produccidn. Y
tambi#n debido a la comercializacion del Pentagono que se ve
reflejada en alzas de precios. Véasze KHMUCKLES JULIAN Op.
Cit, p.19.

C43) VYeéase Cuadro 9.

C44> En 1981 ;- la posicion de los Estados Unidos con
respecto . al exteriaor ~es de naturaleza acreedora.y acanza
141, mil ‘millones  de ddlares. A fines de 1987. se calcula

que el andeudamxento externo del pais suma 400 il mllones
-~ 100 - : : ' :



de & délares, . mismo “afc en” ‘el que Japen regiétra ur'.‘a‘

.posicidn acreedora por 240,000 millones de ddélares.

£45) Existen otras causas para mantener esta tendencia como
la presidn de oiros paises. que al tener deéficit, alzan sus
tasas de intereés. Asimismo, se mantiene esta tendencia para

sostener relaciones de poder al interior de E.U. LERICHE

CRISTIAN Revista: El Cotidiano, '‘'Relaciones de Poder vy
Deficit Fiscal de los E.U.A. '’ mayo-junio 1986. UaM, p. Ti.

C46) Este rubro abarca los rengloneé diferentes a los tres
principales mencionados -gastos de: defensa, seguro social., @
intereses de la deuda- vy son por concepto de: Asuntos
Internacionales dInternational Affairs), Energia C(Energyd,
Recursos Naturales y Medio Ambiente (MNatural Pesources and
Environment?, Agricultura CAgricultured, Comercio y Credito a
la Vivienda (Commerce and Housing Credit), Transporte
CTramsportation?, Desarrollo Comunitario Y Regional
{Community and Regional Developmentl, Educacion, Enseflanza.
Empleo y Servicioe Saciales C(Education. Training, Employment
and Scocial Services?, Salud y Bienestar (Health and Medicare
Welfared, Seguros al Ingreso (Income Sacurityl, Servicios ¥
Beneficios de Veteranos de Guerra CVeterans Benefits and
Services), Administracion de la Justicia (Administration of
Justicel, Gobierno General (Ganeral Government). Actividades

Fedarales Centrales de {rédito <(Central Federal Credat

Activities). Entradas de Compensacion No Distribuidas
CUndistributed Of fseting Recaipts), Asignaciones
CAl lowances). Véase REAGAN RONALD Economic Repert of the

President, January, 1983, pp. 398-399.

C4T2 En estos aflos el déficit decrece en un (143% . Véase por

ejemplo las cifras de el Cuadro 13.

€48) Con @l fin de controlar la inflacion, partiéndose en

1881 de casi (13%) y planteandose para esta variable la citra

de <B. 2% para 1985 Para mayor informacidn veéase PEAGAN
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RONALD Economic Report of: sident. "1986,

49> A"iniciosdel pleri'odo"‘ﬁ_eagan “iyai.se. nota. la  minima

importancia @ gque sef‘lye comisnza . a dar a la relacion del

circulante ‘monetaric , con respecte a las necesidades de
financiamients del dafiecit fiscal. - Como se ha vislio.
anteriormente, la monetarizacion de este desequilibrio

durante esta administracién es irrelevante debido al objetive

de reducir la inflacidn.

C(S0) Vgase el Cuadre L1, para lo referente al comportamiento
da los agregados monetarios para todo el periodo del
Presidente Reagan. Fuente: U.S. DEPARTMENT OF COMMERCE
Idem.

{913 Para mayocres detalles véase FEDERAL RESERVE Revista:

Federal Resorve Bulletin, ‘' The Reodefines Monetary

Aggreagates ' February., 1980, pp. 97-114.

CS2) Véase a2l Cuadro 12, Fuente: PEAGAN FONALD Economic

Report o the President, January, 1989,

(532 Debido a que las praovisiones del Acta de
Feformas Impositivas deben efectuarse. los individuos
¥ unidades economicas realizan antes sus transacciones
con el E=tado, también se realizan las fusiones
comerciales. las ventas de obligaciones. las compras vy
ventas de autos, etc. Este proceso, genera amplias

demandas de dinero y de credito.

(540 EL dolar pierde (53% de su valor en téorminos
comerciales. REAGAN  PONALD. Econamic Repert of The
President. January, 1889

(85) Doz axplicaciones atribuibles a este precess son
por un lado, la desregulacidn financrera y por ohtra parte
la reduccicon de la inflacion. Para mayor informacidn al
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‘. respecio, | véase:: - REAGAN ~ROMALD,™ ™

‘President’ .Ianu;-‘xﬁy! ‘1989

CS62° Sin embargo, deben tomarse en cuenta las ‘muy,' altas
tasas de interés y de precios inflacionarios que Carter le
deja a Reagan, derivadas del segundo choque petrol ero. Con
base en esto puede decirse que en relacidn a las cuatfo
administraciones anteriores, es la de Reagan la '‘mejor’' con

respecto a la reduccidn de la inflacidn y de las tasas de

interes heredadas. JUSTER F. THOMAS Revista: Economic
Out. 1 ook ‘“The Political Economy Scoreboard: An Update °°

UNIVERSITY OF MICHIGAM, 1988 p. 10. y KNUCKLES JULIAN p. 13.
Comprugbese con los Cuadros 1 y 13 del primer y tercer

capitulos respectivamente.

<8572 El wvalor de mercade de la posicidn financiera

internacional de E.U. puede diferir ampliamente de su valor

en libros. En este sentido. o]l Departamento de Comercio
reporta gque varios estudios indican que @l valor de
mercado de la inversion neta norteamericana osta

notablemente rebajadeo por los datas del valor en libros.
Asimismo, existe amplia evidencia de que en los ultimos =eis

affos. el renglén de errores y omisiones de la balanza de

pagos de E.U., refleja movimientos de recursos como
prestamos demandados por extranjeros. que no se han
registrado en los renglones de entradas de capital.
Sin ombargo, de actuerda a la institucidn eoficial, as

importante el aumento de por lo menos 600,000 millones de
dolares en las obligaciones netas del pais con respecto a

oLlras naciones en los Ultimos seis aflos.

(58> Tambien la deuda del sector privade se ompieza a

incromentar.

583 En este caso la referencia es con respectoc a la deuda

toral del pais. Peraddico: Excelsidr., 30 de junie de 1988,

"TE.U.., &l Pais Mis Endeudado del Mundo; Llego a 363 mil mdd
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Mercado de Valores, ‘‘'El Finakn

Estados Unidos °' NAFINSA, Num 23
81> Con referencia a los . pasivos. de Estados Unidos
con extranjercs del sector privado, ¢stos no se basan en

calendarios de pago rigidos -como seria el caso de los
créditos bancarios- pues en su mavoria son bonos publicos
y privades de medi ano v largo plazo y conceptos de

inversion extranjera directa. asi como depositos a plazo.

(62> Ver Cuadro 15, para observar el comportamiento de la

deuda noriteamericana durante el mandato del Presidente

Reagan.

Ce2> La magnitud de la deuda federal puede apreciarse
examinando su relacion con respecto al PHB C(mmdlls
corrientes). Por ejemplo en 1989 esta relacion es de

CO. 40), valor mayor al presentado en 19786 (0.2%) y en 1988
esta proporcidon es aun mayor: (O, 433,

La razen deuda- PNB: por ejemplo, una razén de 0. 23
implica que la deuda Lotal es igual a O.23 (por2 PNB de un

afio.
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CAPITULO IV




BV FOR’MAS ‘x’ FUENTE.:: DE F'IHANCIAMIENT

C 1 981 BG)

Fartxendo del CDnDL..J.m.LEFlLO de la polx' ca econom_

~del’ déficlt fxscal obser vados en el caplt.u].o anLer.Lor =6 “

;lega en ccnsecuercxa, ‘a tratar l.:s formar de financiamiento

.\. LnLernas -y externas) del dédequilibrio’ . de’ las fCinanzas /%

publxcas, . 4 :
“w'Para - lograr -.lo.. anterior. se comienza mencionando 16.

relaLx‘Vr: al" cambio de Ia posicion fipanciera de E.U. frente

al .mundé, Sesto como elemenlo de origen de las

necesidades de recursos. Posteriormente se describe el

comportamiento. ‘de los componentes del financiamiento del .
deficit fiseal. Y- se hace un  esbozo también del

financiamiento de los desequilibrios norteamericanos Cen
general, o sea del déficit fiscal ¥y comerciald) para
finalmente comsnLar. sobre la relacidn existente entre los

flujos del exterior, el ahorre interno v el déficit publico..

1, Posicidn financiera de E U, res pect.o del’ re*io del mundo

Cambio. en.la posicidn financiera internacional

El cambio present ado en los . ochentas en la

posicidn financiera de E.U. con respecltc al resto del
mundo, de “ser acreedor internacienal a deudor neto,

significa en ultima instancia que el valor de los recursos
provenientes del exterior es mayor al de los que este
pais aporta al mundo. Por ejemplo, de fines de 1379 a
fines de 1987, la tasa de crecimienlo promedis anual de
activos extranjeraos en. E.U. aumenta de (16, 2% anual a
C17.73)% respectivamente, mieniras que esta tasa para los
activos de E. U, en el exterior cae de (132.3)% a (10.93% para

dichos afios (13. .

Los activos totales, tanta nOorteamericanos Como
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extranjeres,. incluyen inversion  directa., activss en manos
del sector privado (bonos diversos -entre ellos bonos del
Tesoro depdsitos bancarios y capital -accionarie) ¥ activos

oficiales Ccomo reservas internaciocnales).

Las tenencias estadounidenses de ostos activos, se
acumulan durante la post-guerra, momento en el que
el Gobiernc norteamericano impulsa las inversiones privadas

nacionales &n el exterior. con el fin de recenstruir a los

paises devastados por la guerra. 5in embargo. osta
situacidn se muestra revartida désde inicios de los
ochentas, cuando se deja ver que una importante
proporcidn de activeos estadounidenses en manos de

extranjseros son 1nstrumentos de deuda gubernamental <&).

En relacién a los activos privados netos, lo que
s observa es qua después de continuas disminucionas
del saldo acreedor del renglon, en 1985 se presenta un saldo
deudor. Las adquisiciones de activos financzieros
estadosunidenses por parte del sector privado eMiranjers han
venido presentandose creciantes ~particularmente las

adquisiciones de bonos del Tesoro de E.U. - .

En el caso del renglén de activos oflciales netos,

puede notarse que de 1982 a 1989 el saldo deudor baja. pero

despues de eoste ultimo afo, aumenta, existiendo
finalmente una mayor cantidad de activos de entidades
oficiales extranjeras en Estados Unidos que activos de

entidades oficiales norteamericanas en 9l exterior.

En referencia a la inversidn axtranjera directa
Cied), durante la década de la Administracion FKeagan, el
saldo acreedor del pais Vviene dismnuyendo, Lo mismo
sucede en el caso de los prestamos exiternos pri-ados. Asi,
desde 1982 hasta 1988. los préstamos extarnos no
oficiales v la 1ed hacia E.U. se norementan en un
C151%%., mentras que los prestamos privados y la ied del
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'Adm.\. m stracz on- Reagan son

obl g‘ac:.‘pmjss‘ del Teso_r_o y ‘de .’

'Empresas asicomo bonos.:

Como rasultade dél compor tamisnto do los
renglones mencionados. se presenta una sityacion
superavitaria en la cuenta de capital., la cual se mnuestra
evidente desde 1983 (4).

Una <cuestion que estimula el abultamiento de este

superavit y que modifica el rengldn nelo de ied, tiene
que ver con el comportamiento del saldo de la cuanta
corriente. este uUltimo afectado en gran parte por el
desequilibrio comercial. Al aumentarse las importacicnes
de Estados Unidos. los dél ares cobrados por  los
extranjeros exportadores, se rewlnvierten en este pais en
actives financieros o en ied. De esta forma. en lugar de

acumular sus superavit como reservas monetarias las naciones

-como Japdn o la Republica Federal de Alemania-los invierten

en el mercado norteamericano. En 1986, por ejemplo., se
venden a los extranjeros un total neto de 143,000
millones de ddlares wen activos de <capital financirern

estadounidense. la mayer parte de ellos consistente an:
acciones, valores. tituloes, estados de cuenta de los
bancos, letras Y di versos documentos. asimismo puede
notarse que una praoporcion cada vez mayer se da en bienes

raices y otras i1nversiones directas (5. .

a. Comportamiento de los componentes de financiamienta del

dericit publica CBY.

Obtencion neta de préstames
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El. . . financiamientao publico total miestra - una "

Uy

tendencia erratica .si se observan sus valores (188221003, U
pum.é minimo se presenta en 1981. Su punto maximo i;n 1983_.

De 1981 a 1983 la tasa de crecimiento promedic: es

bastante alta, es de CS2.8)% . Do 1983 a 1984 <& nota -
una tasa de decrecimientc del  C-18.33% - . - De. 1984 a’
1985 1la tasa de crecimiento es del (13, 13?3'2/ N ‘De

1985 a 1988 la tasa de decrecimiento es del ' C —1_?&; 9234, =
La tasa de crecimiento promedio paraz los ocho afios ‘es.. de
C4. 9% : : o

ad) Préstamos netos

Comportamiento erratico. Punto minimo en lsél_. maxi mo
en 1883, La tasa de crecimiento de 1981 a 1983 es del
81,72 . La tasa de crecimiento de 1984 a 19686 s del
12.73% . De 1985 a 1987 se ve una tasa de decrecimiento
promedio del (-16.100% . De 1981 a 1887 la tasa de

crecimiento promedic es de (5, 72% .

b) Préstamos internos

Guardan durante el periodo una proporcidn maycr que
los preéstamos externos. Su comportamiento erratico

puede ilustrarse mencionando las siguientes tasas: de 1981 a

1983 la Lasa de crecimiento promedio s del (55.43% de
1983 a2 1884 la tasa de decrecimiento es de (-23.92% de
1984 a 1986 la tasa de crecimiento es del C7.02% de

1986 a 1987 la t.asa de decrecimiento es del (-33.32%,

c) Prestamos externos

La importancia que estos préstamos adquiceren. puede
verse desde 1981 a 1946, en donde su comportamiento es
clavamente creciente.
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Durante 'iyc;\ dos. ultimos “afies deé” la -_Admir;istracic‘n‘.
Fesagan, ‘estos rernglcsne:s de ‘présiamo’disminuyen. Bt : :

La  tasa de créc;mientc promedioc . vista de 1‘981‘3 196856 es
del (28:5)% ,la: tasa de decreclmxenio promedio ‘de 1SE€ a
1987 es de C-B1.83% .. : ' o

d);‘Usor ‘dé ‘saldos ‘de caja

son

ad .Financiamiento privado y oficial ‘de los deficit

El  financiamiento en los ochentas de los deéficait de

la. nacion presenta cambios en cuanto a la obtencion de
fondos a partir de fuentes privadas u oficiales. En este
sentido, desde 1982, predominan los ftlujos de capital
privado que son proveldos por bancos y obtenidos por
ventas netas de obligaciones norteamericanas <72 a
instituciones inversionistas extranjeras (82, Dospués
de 16885 emp1ezan a tomar importancta las

instituciones oficiales en la adquisicion de la deuda del
pais, cuande adguieren relevancia las tenencias de
obligaciones y bonos norieamericancs par parte de
los tnversionistas -cficiales- del Japon., mientras gque la
aportacion de capitales privados e<tranjeros empleza a
decaer. Por ejemplo de 1983 a 1935 la participaciLon
de los recursos privados en el financiamirento extarno
es de casi 1002 %. pero a partir de 19%9, esta propercion
deciina a (703%., viniendo el resta de los recursos de

instituciones oficiales <9).

£l aumento del financiamiento de los decequilibrios de
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E.U.  por instituciones = oficiales después de 1989, en’
grad parte refleja las constantes compras con el .dél.;ar
por parte de la mayoria de los bancos centrales
extranjeros en Europa y Japén con el fin ‘de.reducir la’
depreciacion de esta moneda y por tanto la apreciacion .de
las demis divisas claves (10); tLambién refleja una baja en
el deseo de los inversionistas extranjeros privados de

afadir mds dolares a sus activos.

El panorama de 1988 deja ver un retorne a la situacion
de la primera mitad de los ochentas.' al verse notablemente
reducidas las transacciones oficiales en ddélares por un lado,
mientras que por otro se deja ver que el financiamiento

privado del deficit repunta.

b)) Renglones relevantes en la composicidn general de los

fondos provenientes del exterior
Inversidn extlranjera directa

En referencia a la inversidn extranjera directa,
la contribucidn de los flujos ha sido relativamente
modesta y muy variable. En este rengldén la posicidn

acreedora ha venido disminuyendo (112,
Flujos bancarios y obligaciones

La importancia relativa de los flujos netos ‘ly:-ancarlosryv

de obligaciones ha variado. - S P

Los recursos que provienen de estos dos canales
estan en gran parte influidos por los niveles relativos de
las tasas de interés a corto y a largo plazo. Por
a@jemplo en 1986, al gran incremento en las
obligaciones en relacion a los flujos bancarios, ocasiona que
los prestatarios se vuelquen de leos fondos bancarios a sorto
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plazeo,a las: obl;gacxones al mas largo pla“c ~EsLe panorama

se aLr'Lbuye en gran part° a la d:.svmnucicn en ) la

La. meortancxa general de las o.lxgacxcnes en” el en

el fxnancxamxento del - :los desequlliberS‘ norLeamerxcancs
desde’ 1982, representa una. rdiferencia relevante " con

respecto .'a la experiencia - pasada.

Durante los aflos 70's los bancos son los principales
conductos de flujos internacionales de capital privado (122,
en cambio, en los 80's, aun y cuando el papel de los bancos
ha seguido siendo relevante. los flujos de obligaciones
se convierten en la forma mas destacada de canalirzacion de
fondos de palses europeos Yy asiaticos superavitarios para
financiar los déficit de E.U. De 1983 a 1988, este tipo de
recursos acumulados netos superan a los flujos bancarios por
casi (5% y corresponden a poco mas de la mitad del total
de flujos netos de capital privado,

La relevancia de las obligaciones en el financiamiento
de los desequilibrics estadounidenses refleja das
situaciones vinculadas entre Si. En primer lugar, la
ampliacion reciente de los mercados 1nternacionales Cde
obligacienes) tanto en volumen como en numero de
transacclones, ha sido estimulada por las liberalizaciones
financieras llevadas a cabo por Eurcpa y Japdn a fines de
los 70's e 1i1niciocs de esta década. Asi. este tipo de
mercade se torna en una importante tuente de fondos para
las grandes enpresas y en un canal clave para los
intermediarios f{inancieros que buscan diversificar su

cartera de inversiones. En segunde lugar. las operaciones

con las obligaciones han sido considerablemente impul sadas
por las preferencias de i1nstituciones 1nversionistas
del Japon (13).

Estos dos factores, tanto la ampliacion de los
mercados  internacionales de chligaciones, comno las

preferencias de los i1nversionistas

<tranjeros en cuanto a
- 111 -



las activos . de’ mids: Vlarvgo plazo dejan - ver el ‘patron

regional del financiamiento del desequilibrio
norteamericanc C14D. En este sentido puede verse que la
masa . de fondos es provista por los paises mayormente

superavitarios =-Japdén, Alemania Federal, y en menor medida
Taiwdn y Corea- indirectamente hacia E.U. a traves de
intermediarios en otros paises (como los de Europa
Occidental); cabe destacar la participacidn del Reino Unido

como el origen mds relevante de los flujos netos de capital

hacia E.U. De 1983 a 1987 este pais proporciona (4040 de
los recursos (19 y es virtualmente proveedor de todos
los flujos bancarios hacia esa nacidn. Ademis se obserwva

una tendencia creciente por parte de las instituciones
extranjieras de calocar sus fondos en los mercados
bancarios internacionales y de obligaciones ubicados

precisamente en Londres.

Los prestatarios vy prestamistas prefiaeren utilizar
estos mercados Cmercado de eurobonos) debido a su
relativa liberalizacidn y carencia de restricciones. en
donde las cobligaciones norteamericanas del Gobierno y de
las empresas de ese pais —~asi como las obligaciones de
otros paises- son emitidas y ampliamente negociadas. Los

compradores de estos titulos corresponden a un gran rango de
paises Cdentro del cual., la importancia de los japoneses se

muestra creciented.

Junto con los bancos. las i1nslituciones filnancieras
no bancarias -COmo empresas de seguros de vida y de
fondos de pensiones- son las principales compradoras

privadas extranjeras de obligaciones estadounidenses (16).

¢) Riesgos en el financiamiento

En el financiamiento de los E.U . Las
instituciones financieras extranjeras estdn expuestas a
riesgos nacionales y cambrarios (173 Sin embargo, aungque
el riesgo nacional es factor importante. para las
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1nsf.itixé’ic‘r§es” Sque’prestan‘a’ los = Paxsest‘subﬁesarrro‘llados,
‘én el cass’ de EIU. ) ‘esto ‘no ‘reprasenta’peligre -relevante
para. el futuro proximo, pues las posibilidades de
repartriacx.dn de fondos externos. son realmente escasas <183,

Lo que podria significar un problema es la influencia en la

voluntad de los prestamistas’ ‘extranjeros” para  seguir
haciende preéestamos a la nacién norteamericana en
respuesta a la depreciacidn inesperada del ddlar . (Cal

reflejarse ésta en el valor de las tenencias de activos en
délaresd. Ademas. la persistencia de los desequilibriecs
estadounidenses C(dericit del ' presupuesto y de la  cuenta

corriente) puede aumentar la intensidad de este riesgo.

En la determinacidn de las dificultades provenientes de
los riesgos cambiarios, cabe destacar el hecho de que un
numero importante de instituciones financieras no bancarias
tienen gran cantidad de ‘activos denominados en dolares
Cobligacienes?. La infcrmacien sobre las  tenencias
extranjeras de las obligaciones por parte de estas
instituciones (basicamente la composicién monetari:a de
estas tenencias> se limita casi a datos disponibles para
Japdn., pais de gran relevancia como comprador de estos
activos en dolares (19,

Los bancos extranjeros generalmente se cubren de los
riesgeos cambiari:os. Es decir. ellos hacen prestamos en
ddlares, que en general compensan ‘con - sus .obligaciones

~también en dolares-.

4, Financiamiento del defjicit publice

Partiendo de = las’ pal abras™ deli Profesor- ‘Anvonio

Butierrez, acerca de que "°'... no exisle: una diterencia
entre las fermas de financiamiento del deéricit publice
cuando son Lnternas o externas...'’' -v de que-~  "".i. scolo ze
puede hablar de tal diferencia en =uantc a la fuente de
obtencidn de fondoes, es decir. si ésta es domestica o
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“@xteriors.n1C20). - entonces. pueden destacarse ¢ dos | ‘cosas.

Primero, el financiamiente del desequilibrio gubernamental™’

de . E. U.  proviene tanto de fuentes externas como internas’’
que pueden presentar las mismas formas. Segundo, . tal-
financiamiento es realizado por diversos canales‘ e -
instrumentos cuya importancia relativa en un vm’orme‘nt.o
determinado. constituye un reflejo conjunté de las
necesidades ¥ capacidades de los prestamistas Y

prestatarios individuales.

Durante el mandato Reagan se ob;ervan estas dos cosas,
es decir, por una parte, las formas para -financiar - el
gasto deficitario publico son diversas; ¥, por otra, se
pasa de la demanda de fondos internos a la de recursos

provenientes del exterior.

Hablando de la obtencidn de fondos internos,
pueden identificarse formas diversas que se utilizan para
financiar el desequilibrio presupuestal. Por ejemplo, Yy
en primer lugar. desde principios de los achentas se
da un declive en la monetarizacidn del deéficit. 0 sea,

se reducen los préstamos demandados por el Gobierno a la

Reserva Federal (210, Esta tendencia. paralela a las
necesidades de financiamiento crecientes del deéficit,
provoca una presion sobre el mercado de capital interno,
que sirve como proveedor de fondos. f.a proporcidn  del

ahorro privado absorbido por el desequilibrio presupuestal

se va mostrande creciente durante la década. Por ejemplo,
a inicios del decenio esta proporcidn representa el
C45.10%, casi la m: L ad de los ahorros del sector

privado, mientras que solo el (6.5% de este deéficit es
absorbido por la PReserva Federal <Z2). A fines re 1688, el

déficit absorbe mas de la mitad de todos los ahorros privados

netos  del pars., mientras dque la monetarizacidn casi
desaparece.
Asi el financiramento de los desembolsos del Gobierno

cada ver va absorbiendo maz ahorros del sector privado
internag. Luego, como el gasto publico se Zanaliza en su
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mayor:: parte ~para €l - conNsuma. mas que’ para . inversiones;

productivas -generadoras’ de Ahcrro interno~; no.s’e,_‘gé_n:rah‘ -

recursos domesticos para compensar. €l desequilibrio: de'vlas.
finanzas publicas, entonces se recur‘ra'ta ta a\,racci

dn de!
capital externo C23). S

Los fondos provenientes del exLeriror‘ flayen hacia. E.U.
en su mayor parte a través de bancos e institucianes
financieras intermediarias ubicadas en este pais y en el
exterior. Una minima cantidad de estos fondas lo hace
directamente de los ahorradores extranjeros hacia el
sector publica deficitario norteamericano.

Estos fondos son provisios per unidades privadas, por
bancos centrales extranjeros y a veces por agencias
gubernamentales de los olros paises.

Los préstamos de fondos se dan fundamentalmente. par
medio de bancos, a traves de transacciones . de  activeos’
financieros realizadas por insti Lucioneg financieras LY - no
financieras. -

La fuente externa de ultima {nstancia para obLtener

recursos. es el grupo de naciones con superavit en
cuenta corriente ~de los paises de la CEE, principalmente
Alemania Federal; ademdas, Japén y algunos paises de

Asia, recientemente industrializados-

Lo anteriormente dicho, muestra en términos globales,

la relacion existente entre el deficit fiscal, por un lado. y

por el otro la generacion de recursos Cinternos Y
externos) para financiarlio,
Los flujos representados por . las adquisiciones de

activos financieras reflejan an gran medida la politica

Cmonetaria ¥y fiscal) del Goblerno norteamericano. dirigida
al estimulo de 1a entrada de los mismos por medio del
aumenlo de los rendimienlos esperados ¥ de la disminucion

- 115 -




del rigsge ~en Telacidn a4 -otrias naciones-. gque  se asccia

3 la smsion de actives del’'. Tesoro. - estadounidense.
Ademas, las flujos: también - son . impulsades: :por. . las
expectalivas . de reduccion del riesge infllaci onario “de. ‘la’

ecaonomia. nor teamericana;

3. F‘lujbs del exterior, ahorre interno y deficit del Gobierno

El deterioro de la posicidn financiera internacional de
los E.U., se manifiesta en una mayor' entrada de flujos de
capital que de salida y tiene en gran parte que ver con el
declive en el equilibric interno de la relacidn
ahorro-inversion que responde basicamente a que en conjunto.
los sectores de la economia nacional desembolsan mias de
lo - que ingresan, teniendo por tanto un deficit en su oferta
de fondos, paralelamente a una baja de la tasa de ahorro
nacional.

Dentro de estos sectores, en particular, l as demandas

de prestamo por parte del Gobiernoc Federal -relacionadas

con los amplios deficit presupuestales- han aument ado
notablemente. Se observan amplias tasas de desaharre
gubernamental .

De esta rforma. desde 1982 se da un deficit en la

relacieén ahorro-inversian.

A partir de los hechos puede observarse una
vinculacion entre el déficit del Gaobierno. el aharro
vy la inversion nacicnales, y los flujos de capital hacia
E.U. Esta relacien es mucho mds compleja que la gue las
cifras dejan ver (&4). En este sentido. un  aumenta en el
balance ahorro-inversion Caumento del ahorro? se liga
a una disminuci1on de los recursos provenientes del

exterior, mientras que un inpcremento del deéficit publico se
relaciona con un mayor volumen de capital foraneo.

En los Estados Uridos. &l factor rundamental que
ha afectad> les movimientos tanto del deficit del Gobiarne
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coms de - la relacidn ahorro-inversicdn. ha  s:ido el ciclo
econamicn. Por ejemplo, durante las recesiones, la

inversion privada  ha bajade mis que ‘el ahorro de este

‘sectorn ., de tal forma. que el balance ahorro-inversion ha

tenaidmn a ser su‘:ex"avitario; en .esta fase las entradas del

CGobiernc tienden a caer, mientras que sus Qqastos aumentan
relativamente, =ntonces el deficit publico aumenta. En
cambio. durante las expansiones, las ent radas del

Gobierno tienden 4 aumentar en relacidn a los desembolsos.
de ‘tal maner i, que el dericit fiscal baja (252, La
inversion aumenta y el ahorro tiende a reducirse. Ademids.
el ciclo economico ha tendide a afectar mas a la relacion

ahorro-inversidn que al deficit de las finanzas publicas,

eslc puede observarse cuando en lcs momentos recesivos el
capital del extericr tiende a bajar, mientrras que en las’
fases expansivas é&ste sube. En general., los per:odos

recesivos en el pais presentan estas caracteristicas.
sin embargo. en lo que a moment.os expans: vos se

refiere, el comportamiento de las finanzas publicas difiere

durante la decada de los ochentias. Por ejemplo, en una fase
de sxpansion., de 1983- 86, la relacion ahorro-inversion
decliina. lo que relleja el crecimento de la
inversion. Sin  embargo el déficit gubernamental no
baja -respondiendo ellos a los amplios déficit del
Gobierno-. Entonces., la  entrada’ de capitales del exterior

en este moments fluye er Yorma importante (2855
En el alo fiscal de 1987, debido a la baja - del

déficit federal. con respecto al aflo anterior. el déficit

fiscal del Gebierno baja de (6.92% a (4.8)% del FNB. ) E‘sLa
redics ion podria haber. -disminuicdo la atraccidn neta de
capitales. -asi como el deficit en cuenta :orriente—_; “sSinv

embargc la relacidn ahorro-inversion del  sector privado se
deteriora sustancialmente del afo fi1scal 1986 al“siguiente

afo, de C.33% a ¢~ 82% del PHB C&7D.

Si se - quieren chser var las formas de
finaniiamiento provenientes de fusnres sxternas. 25 necesario
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ver las cuesntas de inversion internacicenal, En el caso de
las formas utilizadas por el Gobierno debe verse el rengldn
de los activos de -entidades oficiales extranjeras en EU.
que en general Lienen que ver con los pasivos del Gobiernc
estadounidense, También es necesario ver @l segundo

renglén que se refiere a los activos de unidades privadas

extranjeras en EU, que consiste fundamentalmente en
valores norteamerlicanos -que ademas de incluir
titulos empresariales, tambien ineluyen valores
gubernamentales- (28).
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ioras ‘de Pis de Paginar

€13 " Vease. REAGAN RONALD . Economic::Reportiiof ithe President

“'The Changing of U.S: MNet Asset Position'' - Jahlary.- 1989, .
p. 130, - SR - P S

c2) Ya a. mediados dé la deécada (1984-85). una -~ gran

proporcidn de activos estadounidenses en manos de
extranjeros, son . instrumentos de deuda gubernamental

-se estima que alrededor del C42)% del total de la inversidn
extranjera. en EU a rines de 1384, toma la forma de
pagarés y bonos del Tesoro de EU-, Esta tendencia también
se apoya por las es(aaisLicas oficiales del Departamento del

Tesoro de EU que arirman que el valor de los bonos del

Gobierno norteamericano comerciables en manos de
extranjeros aumentan su valor de 1983 a 1984, pasando de
135,200 millones de dolares a 31,300 millones

respectivamente.

C3) VYease REAGAN ROMALD. Op. Cit.. p. 133. '‘The Evolution
and Growth of International Capital Markets'' International

Capital Markets '° p. 133.

(43 En este caso puede verse como on 1982 se Liene una c<ifra

negativa para la cuenta de capital C€-24.872 mmdlls, mientras

que para (983, la cifra es de (23.31) mmdlls. Véase IMF
Balance 9of Payments Statistics., 1988, ““United States™*
p. 74T,

{57 Para todo lo referente a los movimentos de active: de

E.U. en el exterior y de activos roraneos en E.U., véase:
HAFINSA. Pevista' El Mercade de Valores, **El Financiamiento
del Deficit Externo de los Estados Unidaes *° No. 23, junio de

1987, pp. SBG-393.

C6) Ver (Cuadrc 1-4. Fuente: IMF international - Firnancial
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* November. 11988, 'y
.["para’ 1988 no'estan disponibles

Quarterly ‘Review.

(7> FEDERAL ~RESERVE BANK v
“*Financial Implications. of 7 External  Defieit’ *
Winter-Spring 1989 p. 3S. : S

(8) La masa de fondos obtenides por medio de los bancos
norteamericanos representan transacciones con
bancos extranjeros; eéstos muchas veces son filiales de los
primeros. Los bancos tambieén son a.mplics compradores de

obligaciones extranjeras.
C9> FRBNY Idem.

C10> Para mayor informacidn, véase: BANK OF - INTERNATIONAL

SETTLEMENTS 58th Annual Report, ‘‘The International Monetary
System '' April 1987-March 1988, pp.187-83.

€112 La contribucidn de los flujos netos por inversion
extranjera directa hacia a Estados Unidos durante la
Administracion Reagan, es modesta y variable. sobre todo a
partir del segundo cuatrienio. En 1980, la cifra es de 13.4
miles de millones de dolares; en 1983. es de 1.6, mientras
que de 1985 a 18987 estos valores ‘... fueron virtualmente

irrelevantes.. . (si1endo respectivamente: 1.0, 6.3, y ~2.9),
mientras que en 1988 el valor estimado es de 21.8. Este
altimo - dato puede responder al poco aumento de las
inversiones directas del exterior en Estados Unidos.
Veéase: FEDERAL RESERVE BANK OF MEW YORK (FPBMY2, *‘Financial
Implications of the u.s. External Deficit' ", Revista:

Quarterly Feview. Primavera-Invierno 1989, p. 35,

(12) Por ejemplo, los amplics superavit de las
naciones productoras de pelrdleo en respuesta al sumento de
lo= precios del energetico en los setentas (19740, se
trasladan hazi1a las naciones deficibtarlias fundamentalmente
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[ET-H) Japdn es actualmente la ,ﬁaclo’n ;acreedora munvdt‘al
: mas rmportante en referencia a los activos de ‘larg\o pla:t'a.
Estas preferencias responden en gran parte a’la’ rélevancia
de ' los fondos de pensiones y seguros de vida (generalménte )
" con horirontes de inversion a largo plazol hacia los que se’
canaliza el ahorro japones, Elle refleja la naturaleza de
los flujos de esta nacidn hacia E. U, La estructura de los
flujos privados netos japoneses al exterior. se compone en
su mayor parte de operaciones c¢on obligaciones desde 1982.
Vease: FRBNY Op. Cit.. p. 38. ' :

€142 FRBNY Op. Cit.. '‘'Table -2:CiTh
Current Account Deficit by Area

(15>  Solo- 2%%. de ‘losiirecursos . provenientes - Jap

FRBNY Op

‘hacen” directamente. : Para .m: Y ;

civ. p. 36! .
(16 FPBMY Cp. Cit: p. 37.

<172 Los riesgos nacionales se refieren a aquellos que se
dan en caso de gque un grupe de prestatarios de alguna
nacisn quede imposibilitados para pagar Ssus deudas

externas.

(182 En este sentido puede tambien oplnarse que los
bancos extranjeros en general, cont.inuan siendo deudores
netos de E.U El riesgo nacional seria un problema
serio s1 los déficit neorleamericanos persisten por muchos
affios FRBNY Op. Cit. p. 37.

€192 Veéase: FRBNY Op. Cit.. p.37, ‘*Table 3 ('Foreign
Securities Holdings of Ma jor Private Japanese
Institutions’y'’ donde se observa dque &1 valor de las
tenencias de obligaciones de las 1NSt1LUuclones }aponesas
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han crecz,do muy rap:.do Asx . en 1981 la cxf‘ra es de 2:1

H,—miles de mxllones de dolares mienLras que para 198: ‘es de

P14 2

Ra‘rﬁ’

771988 -Noy. sa ha‘laron daLos dxspcnlbles‘

CIEO) VEL Profescr Ant.cnxo Guuerre- " es -caledratice e
'investxgadcr de Di visidén ‘ de Est.,ud:.os de Pcstgrado ) de
l. a - Facultad de Economia de la UNAM. Sus comentarios
fueron recabades en  su ponencia® del "84 de julieo de
1989 titulada: *‘La ‘Dimensién Financiera de la Economia de

los Estados Unidos’™’

s

€21) Desde el pericdo 1980-83, hay un declive en la
monetizacion (o monetarizacidn) del deéficit del C7.42%
utilizandose otro tipo de financramiento Véase: Mapa
Econdmico Internacional, CIDE, p. 36. El autor le 1llama
a esta forma de financiamiento: '‘monetarizacion'

del deéficit,

C222 En gran parte. el nivel de inversion  del pais  en
plantas y equipos de la actualidad ‘es’ apoyado gracias ' a

la afluencia de recursos del exterior.

(23> Este deterioro tambieén tiene que ver con el
debilitamiento de la demanda externa. Estc puede verse =i se
se comparan las tasas de ahorro de la nacion, de las

familias, del sector privado y del gobierno -como porcentaj)es

del PNB- de los setentas con las de los ochentas. Asi. de
1973~79 las cifras para lo rengl ones mencionados,
respectivamente son: 7.1, 5. 6. 12.4. -0.9; mientras que
para 1981: 17.1, 5.2, 12,8, -1 para 1986: 12.5, 3.1,
13, ~-3-3; para t1988: 13.2. 3, 12, ~1.8.

Por otra parte. la inversidn mnacional bruta -también
como praporcion del PNB-. se ha mantenido casi constante.
AsL. de 1973-1979% la cifra promedio es: 5.8, mientras que
para 1881, 1986 y 1988, les valores respectives =on: 16.9.
15.9, 15.8

Les valores mencionados permiten dar cuenta -como mas
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adelante se comenta=: . de la © relacidn, deficitaria
ahorro-inversidn.. . Yeéase FRBNY." Cp. Cit.. p. 8.

C24) Los mo‘}imientos en los recursos de capital externo

generalmente son: menores " a - los movimientos de la relacidn

ahorro’ privado-~inversidn, déficit del Gobierno. Durante la
era Reagan ambos comportamientos, tanto del deéficit
publico coma de 1la relacion ahorro-inversion, como

porcentaje del PNB son similares. Véase REAGAN ROMALD. Op.
Cit., p.l10. February, 1989,

(2%9) *'Esto quiza explica la caida del déficit en los dos

dltimos affos de la Administracidn Reagan.,.'’, Comentarios

del Profesor Cristian Leriche en noviembre de 1989.

(26> Es importante mencionar que a parte del papel clave que
el deficit del Gobierno (basicamente el Federal. mas que el
Local o Estatald juega con respecto a la afluencia de
capitales del exterior. €l crecimiento de la demanda
norleamericana. paraleleo al crecinitento relativamente
dek1l de la demanda externa entre 1982 y 1986. son factores
claves en la evolucion del déficil con respecto al eiterior.

Véase REAGAM RONALD Op. Cit., February. 1989, p. 112.
{272 Vease REAGAN ROWALD, Cp. Cit.., p. 111.
{282 Otros renglones que podrian abultar la deuda publica

son  los de IED y pasivos a .cargo de .los = bancos

norteamericanos.

-123 -



< CONCLUSTONES

‘El ‘gr}.mer capitulo ubica al lector eh tres - sentidos
principales: primero, espacial, ya que se habla del pais a
tratar: Estados Unidos. Segundo, temporal. puesto que se
clarifican los affos de analisis: 1955~1988. Tedrico, porque
s  menciocnan las principales escuelas de pensamiento
econdmico relacionadas con las variables centrales manejadas
Cdéficit fiscal. politica a@conomica Yy formas de
financiamientod. ‘

De acuerdo a esto ultimo, por un lado se tiene a la
escuela keynesiana que destaca la importancia de la politica
fiscal ecomo instrumento principal del Gobierno para controlar
su déficit.

Segun los keynesianos la politica monstaria es relevante
desde el punto de vista de las operaciones de mercado
abierto, que son parte clave del financiamiente del
desequilibrio publico.

Las reacciones esperadas al interior de la economia como
resultade de una politica fiscal aplicada, pueden verse
influidas por aigunos elementos que surgen automaticamente de
la combinacion de variables eccnomicas, es e caso, por
ejeampla, del frenc fiscal o© de 1los desestabilizadores
automaticos, etLc.

Por su parte, los monetaristas dan énfasis a la
aplicac:idn de la politice monetaria sobre la politica fiscal.
dados sus objetivos de estabilizar el comportamiente del
nivel de precios.

El modelo IS~LM es importante, pues sintetiza el debate
de politicas monetaria y fiscal; asimismo resalta la
intervencion gubernamental como agente que influye en gran
medida en el comportamiento economico a través de sus

acciones de polilica.
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La fuerza de cada politica -fiscal y/o monyet.arria; n.oﬂ
depende sélo de su caricter. ya sea si éste es restric‘t‘i‘vc SRRt
no, sino tambien de las reacciones de las ‘)ariables
economicas asi como del gradeo de inestabilidad de cada una de
las curvas (IS ¢ LM.

Por otra parte. las ideas de la escuela ofertista
constituyen uno de los fundamentos de la toma de politica
economica durante la Administracidn Reagan. Basandose en
esto, el Presidente propone objetivos relacionados con la
oferta Cinversion. productividad, etec.) a diferencia de lo
que anteriormente se venia realizande Clado de la demanda).

En la actualidad todavia existe un debate tedrico en

torno a2 los principios monetaristas y keynesianos.

El sequndo capitulo, proporciona los antecedentes del
comportamiento econdmico estadounidense tomando como eje de
referenzia, la conducta de los desequilibrios norteamericanos
de la cusnta del Gobiermne y de la balanza deo pagos, la
relacion de este proceso con el contexto internacional y la
pelitica econdmica estadounidense con respecto a esta
situaciodn.

En la década de los cincuentas. Estados Unidos se ubica
a la cabeza de las demas naciones. Provee de liquidez al
mundo. Cuenta con una balanza en cuenta corriente favorable.
El desequil:ibric de las finanzas publicas responde en gran
parte a las necesidades de (finaciamiento del superavit
caomercial privade y al continuo incremento de gastos
militares.

A fines de los cincuentas, se observan las consecuencias
de la existencia de los desequilibrios que no dejan escapar
sus efectos sobre la situacidn financiera del pais. E}
sislema monetario y el modelo de crecimiento implantado en la
post-guerra por esta nacién se ven cuestisnados.

Durante el siguiente decenio (sesentas). E . U., continta
proveyendo liquidez al mundo, aun y cuando la neces:idad de
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_dolares per parte de atros !ﬁaxses a sxendoVcada“ve:‘-menf:r."
Se agrava la si'.dacir_‘m financiera de la nac.\cr.n... ; -Se presen',i
la crisis del ddlar. Se genera la expansion del mercadoa de
los euroddlares.

En esta decada =2 logra una expansion saludable. que en
gran parte es resultado del incrementc del gaswe publico ¥
del impulse de estimulos fiscales. Esto abuita 2! deficat
de las rfinanzas publicas. por leo que se toman medidas para
reducirle. las que on tu mavor parte se frustran.

A fines de los sesentac Estadot Unidot toma la decision
de no apoyar el precio fijo dolar-oro.con chjeto de disminuar
la especulacion de su moneda. En estos momaent.ss e han
acumul ado los efectos de la excesiva provision de oferta de
liquidez internacional; ademas el dolar no se ha devaluads.,
las tasags de interexz han subide. el protecziconismc €5
acentuado. En 1969 se obtiene un superavit fiscal. Se da
una tendencia decreciente del excedente comercial de balanza

de pagos. paralelamenus tiene lugar un me)sram:ento forzTadse

de la cuenta de capital.

Durante la siguiente decada J<setentas?. comienzan las

dudas scbre la continuacion des la pansicn presentada en lcx

sesent.as. La eccnomia se encuentra scobrecai=ntada. La
taflacicon en gran parte respende a la exMistencia de los
deficit presupuestales. La cuenta de servicios es positiva,
gracias a los benericios obtenidos por las operacicnes de las

ra saldo

compailas petrcleras. La cuents comercial regi
negarivo. Las tecnicas e delflacioan vy devaliutacion para
reducir el desegquilibrao de las finanzas publicas no
funcisnan. En 1971 el Presicents Miicn adopta medidas qus cze
rarlejan en la desaparician del patron de cambio cro-dolar,
de los tLipos de cambio fijos 7 en la elevaisicon d2 las faritas
aduaneras para impertasiones.

Durante la pramera mitad de es.a decada el pais sulre
recesiones 1nternas Y obroe golpes que en gran parte son
efectc de factcres externos. En 1976 se obtiene un
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crecimientd menor que el experimentado durante los sesentas.
A lo large de weste decenio, el ddlar se desliza
constantemente, surriendo dos devauacliones oficiales. 1974
y 1875 constituyen los brotes de una crisis que se ha ven:do
evitando. En estos afifos la necesidad de recursos -no sdlo

internos, sino externos- por parte de la nacion se hace

evidente. El financiamiento del deficit publico continua
dandose en gran parte via la monetarizacion ; esta tendencira
sigue hasta fines de los setentas. A principies de la década

siguiente, la impres:dn de billetes para el f{inanciamento
del desequilibrio del Gobiernc empieza a declinar.

En 1980, se aplican peoliticas monetarias y fiscales que
han provocado la existencia de tasas de interés al alza, de
niveles de crédito pequefos, 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 fluyen a ese mercado. El peligro acechante, que sera
elemento importante durante el siguiente mandato. es el de la

inflacion.

El tercer capitulo ha puesto de manifiesta el papel
importante que el déficit fiscal de Estados Unidos tiene a
nivel nacional e internacional. Come a nivel nacional
influye ¥ es influlde por: variables econémicas y politicas

fiscales y monetarias.

Durante el primer cuatrienio de la Administracion. 1la
politica fiscal reaganiana consiste fudamentalmente en
reducir impuestos para impulsar el ahorro e inversion
doméstizos y con ello indirectamente bajar el déficit del
Gobrerno; y en subir los gastos de delfensa. Sin embargo, los
efectos posit:vos que pudieran haberse obtenido, son anulades
por la recesion de 1982,

Para los segundos «cualre afles. no se presenta un
incremento drastico de impuestos. Por olLra parte, aunque no
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'sé‘toma la’ medida de reducir los gastos, el crecimienLo de
estos ,dlsmxhuye. particularmente el de las erogaciones de
defensa, esho en respuesta a varios factores, ontre ellos a
que "ya no s2 le da tanta relevancia al Programa de la
“**Guerra de las Galaxias'’'. Posiblemente en razon de ello.
@l déficit fiscal disminuye en Lermincs absolutos y
relativos, .

' En estos cuatre segundos afios. el Presidente, mas‘qué'
enfocarse. al manejo de la estructura Lngfeso-gas{o *ééla
‘Gobierno. enfatiza -sobre todo en’ 1988-° el impulsc- al
crecimiento econdmice con el fin, enktre otras  cosas; de
sanear las finanzas publicas.

Para todo el periodo gubernamental. los - ingresos .y
gastos ftotales muestran una tendencia creciente. Centro. de
lqs _ingresos. el renglén de mayor participacion es el de
impuestos personales, luego el de impuestos por  segurn
social, siguiendole las entradas por impuesios a empresas.
Por el lado de las erogaciones, las de mayvor participacion
son por concepto de defensa, luegos los gastes sociralaes,
‘después los intereses de la deuda v finalmente 2e considera

.

el rubro de '‘otros’’.

£l deficat de las finanzas publicas s muestra
creciente. La parte del gasto (sobre todo de defensa. de
seguridad social y de intereses de la deudal) contribuye en
garan medida a su determinacion.

De 1921 a t984 la politica monetaria se caractericza por
tres etapas: la primera. hasta 1982, en la que se aplica una

politica monetaria restrictiva con 21 fin de dar credibilidad

a los mercados tinancieros. lLa segunda, a partir de fines de
1982, cuando se flexabiliza el zontrol monetaria. La
tercera, en 13983. cuando las tasas de interes aumentan. En

est.os moment.ces el mane)o de la politica de la '‘Fed’’ se hace
dificil por las 1nnovaciones financieras. Continua la
disminucion paulatina de la monetarizacisn del defrcit.

En =stos affos el comportamisnto de los principales
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agrecados. monatarios ‘es  crecient

aumento,: .

‘ sLavpalitica monelaria’ de /198572 . 1983 refleja una .’
riexibi l’iziffio’n' mis - acentuada’ que ‘en loe : afios .inm_ed.\ atos- .

antériores. - Durante los utimos afios del mandato es .dificil

"medi;v,_la amenaza ‘inflacionaria, por 1o ‘que se revierte ‘la
flexibilizacion aplicada en 1986. Cada ‘ve: se confial menos.
en los agregados monetarios y cada vez mas en el amplio rango
‘de variables esonodmicas o rfinancleras. :

En este periodo el comportamiento de los prihcipaléé
agregados monetar1os as «<reciaente. pero a dlferenc_ia"de ‘L‘o_“
que pasa en 1961-84, el agregado que mas crece as Ml.

Como se ve. en este pericdo, =ada vez se va ".eru'endc‘
menos contfranza en las medidas de la oferta monetaria. as
innovaciones tinancieras hacen diricil la adopcion de tal o
cual poliltica menetaria, y por otro lado el patrdn ciclico.de
crecimienta, 1nflacion y tasaz de interes se rompe, "Lzrn

monetarizacion del deéficit fiscal es insignificante.

. Purants el periodo que cubre LQEL—SG..SG da un cambio o
la posicion financiera de E.U. zon respecto  al r"es'f.o.‘dal
mundo. En 1985. la nacion ya es deudorra neta., ” En el
siguiente afo., el veécino pails es el mas endeudads del -nundo.
Fu deuda se muestra creciente. Sin embargo. @ endeudamiento

@stadountdense ne es tan ‘'grave’ camo el de las naciones
subdesarrolladas de Americ3 Latina. For otro . lado, el
comportamiento de la deuda esta en gran parte ligade -al
auments del pago de intereses. que implica mayores gastos por:
aste concopto ¥ por tanto una tendencia deficitaria publica

creclente,

En el cuarto capiLilo.” se’han puestorder-manifigsta-lasi -

formas y fuentes de financiamiento. del dériecit figcal: de los

Estados Unidogy para -ello se :ha retomade  lo referente al

carbie de lLla pesicion financiera nortsamericana <on recpecto
Teleg -



al resto del mundor,yi, tratandose posteriorment e
'compcrtamiennc de’ los componentes del deficit fiscal.

i De 1982 a 1995, el capital privado externc es ralevarnte
2n el rinmanciamientao. Despues de 1985, comienzan a tomar
importancia las institiuciones oriciales en la adgquisicion de
deuda norteamericana. En 1988 el financiamienta privado del
déficit repunta y las transacciones oficrales se reducen.

Los renglones relevantes ode la balanza de pagos. gque
implican atraccion  de capital externg son: inversion
extranjera directa -cuya posicion acreedora disminuye durante
la decada de los mchentas- ¥ el renglon de flujos bancarios y
obligaciones -~cuya 1mportancia relativa varia durante ei
tiempo-.

En referencia a los flujos bancarios y obligaciones,
puede notarse que desde 1982 y a diferencia de la experiencia
d® los setentas. las obligaciones adquieren relevancia. con.
rezpecto a los primeros. Tal relevancia se debe tantoa ‘la
ampliacion de mercados i1nternacionales de obligaciones ‘come
al 1mpulso de sus transacciones. Ello de:a ver el lpatren
regional del rinanciamiento. . - : :

Existen riesgos nacionales ¥ cambiarios

financiamiento. el caso del segundo tLipo de’

representar mavar peliqaro.

finanzas publicas. no puede hallarse una diferencia’ant
instrumentos de rcaplacidn de recurscs que s 'd'estacjan* pol

fuente externa o 1nterna,

Tocante a las fuentes de financiamientp rinternas  del
deficit publico, puede observarse que a inicios de los
ochentas la monelar:izacion viene reducieéndose., mientras que

la proporcion del ahorro privado -para tal financ:amente- va
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cr‘ec‘i'enr:\'o. ': LosT recursos:obtenidos se.dtiliz=an . en zuwn\ayor

parte: para

sufragar los gastos de ‘corsuUme. he Carto paras

inversidn productiva. entences e recurre A la . atridereniide
capilal externo. El capirtal se obtisne a traves de bancos . y:
de “trahsscdiones  de .activos - Tinancieros . realizadas @ con

instituciones rinancilerss ¥ NO [1NRancleras,

El - detériorn de la posicion rinanciera de. 'os "E.U" &s’
paratele a-la reduceisn de la relacisn ahofro-inversisn del

pais. Ze observan amplias tasas ‘de desahorre gubernamental:.
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CURDRO

DEFICIT o SUPERAVIT/PNB
de las FINANZAS PUBLICAS
.de los ESTADOS UNIDOS,
1955-19808 (porcentajes).
Afos Déficat Producto  Défjcit
eXPaANsivos 0, . Hacional PNB
e 0 Superavit Bruto [$4]
recesvos
(r)
1955 ~9.94 1494, 88 8.7
19%8r -24,20 1548.44 1.6
1959 -29.84 1629,48 1.6
1969¢ 13,58 2424,%5 8,6
1976¢ -27.43 2448.43 1.4
1974r -8,38 2728, 42 8.3
1975r -90.95 2693,45 3.4
1980r -88.98 3188.24 2.8

Fuenter FONDO MOMETARIO IHTERNACJONAL Esudf:tscu
Financieras Internacfonales, 1986, pp.S348-5344.
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Cuadro 2

INVERSION BRUTA DE CAPITAL DE LOS
ESTADOS UNIDOS, 1955-1988.

$« IHVEFSION BRUTA DE CAPITAL FIJO HADLLS  1991=189
nios‘lxrnuswos T Y RECESIVOS & 195SE 19581 19691 19498 197601 19742 1875F% 19880
THUERSTON DAVUTA DE CAPITAL TOTAL 283,51 276,49 296,1% 439,13 422,72 497,44 441,58 603,18
FORHACION DXL SECTO? PUILICO 47,58 5¢,93 5t,61 78,47 76,73 9. 47 1.7 83,44

FORMACION DEL SECTOR PRIVADO 23¢. 81 219,56 244,59 366.66¢ 346,33 417,858 379,76 $13.&6

2, INVERSION 3RUTA DE CAPITAL FIJO MHDLLS CORDIENTES
AROS EXPANSIVOS [ Y RECESIVOS R 1955L 19592 1959E 19698 1973 19743 19752 19042
LHVERSTON BRUTA DE CAPITAL YO0TAL 77.08 .20 90,18 174,63 177.5¢ 268,30 273,70 Sié. M0
FORMACTON DIL SECTOR FUILICO 12,98 15.10 15,78 .2 31.48 42,90 48,50 71,58

FOPMACION DEL SECTOR FRIVADO G419 £S.18 T4.49 143,80 125,79 225,46 216,20 445,30

FUENTE: FOKDO NONETARIO INTERNACIONAL, Estadisticas Financieras Internacionales, Ib, Dem.
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Cuadro 3

BALANZA COMERCIALOQ CUENTA de
CAPITAL de los ESTADUS UNIDOS:
mmdlls corrientes (4955-1980)
Anos expansivos  Saldo en  Exportaciones Importaciones  Saldo aldo ¢
(e} y recesivos Cuenta (fob) {fob) Comercial §u0nta ge
3] orriente apital
1955¢ =49 14,26 ~11,52 2,74 ~1.08
1958r W77 16.26 -12,9% 3% =317
195%¢ -4.36 16,30 -45.31 99 <y
1963e W2 36,44 -35. 81 68 3.76
1920r 2.32 42,43 -3%.86 2,99 -12.96
1974r 1.92 98,51 -183,82 -5, 8¢ -9.22
1975¢ 18,43 107,93 -9§.18 8,94 -28,6%
1980r 1.84 224,27 -249.77 -25.3 ~34,74
FUENTEI FONDO HONETARIO INTEAHRCIONAL. b, Dem.
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Cuadro 4

inversiones internacionales y reservas
de oro de los Estados Unidos en 1949 y 1960

{al termino del afio en mmdlls ),

Anos seleccionades

entre eiiost’
oro quundos a carto p!uo
de ellos oro .
cypital suscrito en el Fni
liquidos privados a corto plaze .
Activos @ 1argo Plal  vuiisicesesnneniniisieaniniis
entre ellos:
inversiones directas ......
otras inversiones privadas’
actives del Estado ....es
Gbligacianes a pagar ..
1quidas  Liieeiiaonn
entre ellas;
a]lpstnucmnes of1c1ales extranyeras .cavveees

T
a otrss orqanlucwnes nternactonaies
priva
oblwacxones del’" Gobi
] lario PlaZ20  iiiaciirinanee
re ellas:
inversiones directas en Estados Unidos  .o.veeiee
0tras LNversiones privadas iueerrienss aeras
Superdvit de activos Sobre oblIGaciOnEs siieesrerses

-

-t

w

FUENTE:
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Cuadro §

indices que muestran la situacion de
Estados Unidos en la economia
capitalista, al coMmienzo de los anos
sesenta (en %),

Pals Aurenta de ia lncremmu anual Increments anual
produccidn en del producto de la produccign
(1350-50) bruto nacional industrial
Estados 38 2.6 3.9
Unides
CEE ? 53 7.4
Inglaterra  (3&) 2.? 3.2

FUENTE: STWDMICHENKY A., 0p. Cit,. p. 139,



Cuadre &

Financiamiento Publico de los E.U.
(1955-69)

FINANCIAMIINTO PUDLICO 1955-69 NNDLLS ¥

OBTINCION NITA DE PRESTAROS
QITENCION DI PRESTANOS INTERNCS
GITENCIAN DI PRESTAMOS EYTIRNGS

6T00 FINANCIAMIENTO

Uso DE §ALDOS DE Cava

FINAH{ TAMIENTO PURLICO 195%=8% 19022100
GITENCION NETa DI PRISYANOS
OBTENCION DE PRESTANQS IKTEDHOS
OFRENCION DE PRESTAMOS EXTERNOS
0FTP) Fiwantlamignto
USQ TI SALDRCS DE CaJa

* AfiGS expansivos (&) y ahos resesivos

19335e
1.8

ves
93
L

19935
G686

3.17

(r.

19%8r

2,77
o
xi]

- §

1938
26,24

FUERTE: Fnl. 1D, Denm,




Cuadro 7

FipanciaMiento Publico de los E.U.,
(1969-80).

FINANC TAMTENTO PUBLICO 1969-80 wuptis *  L96%¢  1970r  1974r {975r 1960r

O3TEWNCION NETA DI PRESTANOS
OITEHCION DE PALISTAMOS INTLANOS

2,03 53,49 78,814
4 9? 44,84 76,39

OBTEHCION DE PRESTANOS EXYERNOS =294 8,48 122
QTR0 FINANCIANIENTO e Ve e
VSO DE $nlDOS DE Cada .45 e -4

FINAHCIAMIENTO PUBLICO 1965-0¢ 19822108  196%¢  1970r $974r 1975r  1%6@r

CBTINCION HETR DI PRESTANOS “fed1 20,24 3,76 9%.5) 29,48
OBTENCIOH DE 2RESTAMOS INTERNOS e o 421 75.24 6,18
ORYINCION DE PRESTANOS EXTLANOS vee e =8.48 14,29 26

QTR0 FINANCTANIENTO =221 .52 ree ey ey

USe DI $aL20S DE Cada ~5.,42 -3 62 4054 1042 =5

» QEOS expansivas (&) y recesivos (r).

FUENTED 0L, 1b, Dem.
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Cusdro 7

Financiamiento Publi

co de los E.U.,
(1969-80

FIMANCIANTINTO PUBLICO 1963-00 wepLts ¥  196%¢  1978r 4¢74r  4975r  196@r

OBTINCION HEfa BE FAESTANOS

11,86 2,03 £3.4%  76.41
OFIEHCLON DE PRISTaNOS INTIANMOS

4097 44064 76,3
22

OBTEHCION DE PRESTANOS EXTERWOS =1.%4 8,48
01RO FIHaNClanlEnto - ea Y .
USG DE SalDOS DE Cada =2.0¢ .45 e =43

FINAKCIANIENTO FUBLICO 1969-00 19825108  {949¢ 4970r {974r 1975¢ 1968r

OTINCION NETa DE PAESTanOS 64l 20,24 3,74 3.53 35,40
CITENCION DE PRESTAMOS IHTEIRNOS e e .21 75,24 t3.18
OBTINCION DE PRESYANOS EXTERNOS as ser =5,45 14,235 .28

0220 FINANCIAMIENTO “2.21 252 e ves ser

USQ DE SAL2OS DE CaVA ~5.03 ~3.42 4,54 1.42 =50

* fAiios expansivos (e) y recesivos (r),

FUENTE: FAI, 1b, Denm,
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Cuadro 8

Cuenta Corriente de los E.U.,
: (41981-88), mMmdlls,

(Anos Reagan)  Cuenta (orriente
1981 6,87
1982 -8.64
1983 -46,29
1334 -107,14
1989 -115.16
1986 -138.84
1987 -153,95
1968 -135.43

nternational Financial

FuEntes fal zp. Gt 1988, p. S23L
" $tatistics, 1989, p. 546,
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Cuadre 9

Gastos Publicos de E.U., 1981-88.

6AST0S FUILICOS NWNDLLS 1802 1993 1118 19058 1908 1989 (311}
&ASTOS TOTALLS 745,70 051,48 346,39 990,30 1074.2% 1{17.64
#ASTO NILITAR 192,50 235,78 261,49 211,40 295.3¢ 2N
SIEURO §OCIAL 156,88 178,28 130,60 190,80 281,4¢

| INTERISEIS DT 1A DEUA 0500 13010 129,49 13640 14300
eTroS 306,00 312,20 EEH I Mt I
- 722,24 745.7¢ M7.37 847,18 469,45 Iz.6e 13,32
S a1 5l 218,94 23402 247,34 200,03 245,19
SEGUIO SOCIAL 144, 5% 164,36 168,95 174,54 174421
THTINESES DE La drupa 7348 102,78 115,35 119,49 12083
0IROS 325,89 3N 3268.47 327,87 363,16 343,47

ESTRUCTUAR PONCENTUAL
PE LOS &as?Os

SASTOS TOTALES 198,88 180,09 100,49 100,48 190,49 180,00 160,00 100,00
SASTO WILITAR 24,18 25,82 26.44 27,48 27,62 .52 27,45 26,74
SE6URG $0CIAL 20,56 26,92 2.12 20.92 19.93 0. 08 14,78 .13
INTIRESES DF LA DEUDA 10,14 11,40 110 13,04 13.68 13,73 1331 13,77
0Yr0S 48,12 41,96 49,24 38.36 38,77 37.87 40,48 37,40

FUEHTE: U.3. E R THENT OF (OMNERCE. Varios HUmeros de la Revista: Survey of Cur t Business
REAGAN RONALD, Ecanomic Report of the President, January 1989, pp.398-3
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Cuadro 18

Ingresos Piblicos de E.U., 1984-88,

IHEZESOS PUILICOS MADLLS 1981

IREIESOS T0%alls
THIVESTQS & Lag PERSOMas
CORPORACIANES
SE6LN0 soClal
orros

THEPESCS PUBLICOS 19822103

INGFPEISCS 10TALES §34,23
TNPUEISTOS & Las PEISONAS 304,58
CODROFACIONES €S5.a"
SE5VI0 50¢1al 184,39
0TS 73,74

ISTIULTURA POPCENTUGL DE LOS
IH43150S NPLICOS

INGPESOS INTALES 188,00
THIVESTOS a Las TERSONAS 47,73
CONTOPRCIONTS i, 20
SI6UIC 50Cial 30,53
01105 .84

1942 1993

€1%.80
287,99
44,20
94,50
69,39

617,89
297,00
4%9.28
2e1.5¢ 2e1.3F
§9.3¢ €1.24

188,480
48,28

7494
32,42 34.7%
1122 10,92

1904

18,54
276,84
52,64
221,46
68,02

194, 0
44,77

155
35,94
1977

1395

734,10

87,21
199.46
S4.:9
237.42
§5.44

5,38
36,13
.46

1488

Te9. 14

$75.84
196,84
€5, 48
Lan.3¢
48,38

toe. 20
45.:3¢

1987

916,508

kML TR 0
344,352
14,09
138,12
4,08

163,00
48,2y
11,53
18,29

113 3]

1988

475,20
413,40
111,49
393,78

56.73

§a:.30
332,39
3154
323,82
45,59

FUENTE: u.S. DEPARTHENT OF COMMERCE, varies Ndmeros de la Revists Survey of Current Business.
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Cuadro 44

regados Mopetaries
1984-1988 (mmdlls)

Prxncxglles Corriente en
agregades circylacign [ 2 n3
monetarios  (fin del perfodo)

Riios Reagan
1988 143.0 42%.6 1747.1 2089.%
198¢ 156,2 458.9 1878.8 2369.6
1983 174,9 59%.1 1168 2593.0
1964 183.8 544,% 2i00.7 2847.8
198% 1975 594,08 24845 3144
1958 216.8 673,43 26821 3455.%
1987 238.2 244, 2883.2 3591.9
1968 247,7 77,8 3809, 4 3817.4

FUENTEL U‘S DEFRRTHENT OF COMMERCE, Varios Himeros de la Revista Survey
of {urrent Business,
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Tabla £2

Rendimientos de Bonos y Tasas de
Interés: 1981-88 (mmdlls)

AENDINIENTOS DE 30MOS Y 1984 1902 1983 1984 1185 1386 1987 T qeder
TASAS OX INTERES

OILIGACTONES DIL TESONO
BONQS -MULIVAS EMISTONES -
A IXEE MESES 14,029 18,606 2,43 9.58 7.4¢ .98 5482 C 6,49
A SEIS MESES 13.776  §1.094 8.75 L% 7. 66 6,90 §.05 - 6,92

H‘DU!I(ION[S CONSTANTIS 2 .
a TIPS 14048 1292 1048 11,89 1,64 708 7049
A DIER M‘GS 13.91 13,06 i 12,44 1] 2 7,60 L IR ) I

BONOS BﬂlllilIlAL[!
Aad 1417 13,79 12,84 1207t 11,37

Baa 16,04 1601 1RSE 14013 4292
TASA DI TONDOS TEDEPALPES 7 16.38 12,28 .09 10.2) ;'-I
HPREFEDINCIAL BANCAIIA CORTO PLATO 34 T486 10079 T 12,04 0Y,00
3% DISCUINTO ~NUEVA YORX- 13.41 1.0 8.5 .3 R 77.5’1—»

“PRESTAKOS BAKCARIQS DI CREDITO :
INTIINIDIARLO FEIDEIAL 12 £3.56° 108 2 il e

YASAS EW EL REDCADO ABIERTO DI
NULVUA YORX

ACEPTACIONES BANCARIAS 98 DIAS §5.32  11.89 9 (Y PRL] T.9277 8,38 €78 1. 64
PAPEL COMNIXCIAL: & MESES 14,76 1,09 [N 3] 10, 1¢€ LFL 1) .39 6,85 7,68
FINAHCTAMITATO PAPEL CONERCIAL 13.73  4i.2 [ A1) 9.488 7.7% .3 $.37 .44
RINRIMIENTQ nll.ln:xon:s DEL

COBIERND A TRES NE
~HUEVA EMISTION- 14,079

8.63 .58 7.47 596 s.02 .69

1 ES LA Ta$A SONIL NUEVAS INISIONES EN CADA PIRIODO.

1 RENDIMIENTOS SOBYE LAS INISIONES QUE ST OPEYAR wAS ACTIVANEHTL Y QUE SE AJUSTAN 4 HADURECES
CONSTANTIS POR IL BEPAFTAMENTO DIL YESOXO.

3 LAS SENILS EXCLUYEN UTILIDADIS DI TMISTONES PUBLICAS PARA EREDC 17 4 OCYUDRE 11 DX 1384 DIDIDG &
ESCASIZ DE ENISIONIS ATRODADAS,

7 OISDE JULLO 19 DE 1375, La YaSa Dlalla EFECTIUA IS PEIALIZADA COM UN PROMEDIO DI LaS T4SaS DL UN DI
DADO JaSADO EN EL VOLUMEN OF TPANSACCIONES & DICHAS TaSas, ANTES DI KSTA TECHar L4 Tasa EFLLTIVA
PIADIA ERA LA TASA CORSIDIFADS COMO LA MA§ REPRISUMTATIVA IN LaS TRansaClPONES DIL DIas USUALMEWYT
AQUELLA a L4 QUE MAS OPEFACIONES ST REIALIZADAN,

¥ PRILIMINAY

® LA CIFRA CORPESFONDIEKTL o La TaSa PREFEPENCIAL DE 1981, IS SUPUISTO,

FUINTT  REAGAN 3ONALD. ECONOKIC RETOIT OF THL ¥ALSIDENT, Januaky. (983,
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Cuddro 13

Propor?iggiDsg i)c it/PNB

Aos 1355353 1985!?&8 béfacie/PHE
1964 ~84,03 2965.71 2.83
1982 -127.90 2743.80 4,74
1983 ~200.10 279786 2.39
1984 -121,42 2767.2% 6,49
1985 -189.97 275824 6,50
1986 -194,24 2794,47 £.95
1987 ~134,07 2702.4L 4,82
1988 ~136,93 3642.37 3.2

FUENTE: Fni. Op. Cit,, 1989, pp. $348-§344,
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Financ

ia
{1

Cuadro 14

miento Publico

981

8)'

TINANCTANTENTO PUILICO MNDLLS 1981 1802 1903 1984 1985 1996 1987 1eeer
DIFICIT (=) O SUPERAVIT “78.30 ~127,94 237,74 -185.39 212,20 221,20 ¢ ~142,3¢8
QITEHCIOM WETa DI TAESTan0$ 125,79 242,59 212,10 212,78 142,99
PRESTaNOS NITOS 138,99 215,49 244,54 233,13
INTEANOS 129,34 294414 147, 144,49 nd,
1ATTANOS $.50 45,80 15,64 32,64 41.dd
USQ DI SalTos UE (aie <1114 ~13018 nie et -9 <Lt 1T
DEUDA TITaL 825,49 907079 174,53 1373, 46 159054 1813.30  1967.70 2394, 10
DIuDa GUIEANANENTAL 60 115,09 143,00 173,09 226,74 242,80 1R n.ds
FINANCTANIINTO JUBLICO 1342109
BEFICIT (-) O SUPIRaV1T S14003 127090 ~290.18 -171,42 183,97 S124,23 104087 416N
OBTINCION RETa DI PRESTANOS 03,81 £95009 164,94 149,08 186,74 125,32 g4,
PAESTANCS NITCS 38,34 27,71 161,05 179,59 194,63 126,28
THTLANOS 79,37 $32,77 146,62 1S831 146de 112018 g,
EXTEIN0S 19,44 149,93 14,4 29419 36.52 1Y 2
USO bE SALDOS DE Cava 654 S12,62  3.8% 103 17091 -0.88 g4,
DIVDa TOTAL 478,02 317,78 1131.88 1270449 1434,87 1592, 01 1471079 .4,
DEDa SUBIRMAWENTAL 163,43 115,00 143,55 166,04 202,95 233,73 1419 :
? PRILININAY
TUINTL: INTIRNATIONAL WOMETARY FUNDs OF. C1%.+ 19891 11, Eée-849,
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tuadra 1§

Deuda de E.U.: (41981-88).

DEUDA E,U.s MMDLLS 1384 1992 (813 ] 1984 1988 1986 1987 1908
BEUDA °©25. 40 17,7 1124.5¢  1372.40 1598.50  4013.30 1967.7% 2891.2¢
HANTINIDA FOR:

AUTONIDADES MONETARIAS 138,98 13928 151,99 160,99 191,36 2108 222,850 213,48
JANCOS COMIACIALES 151,40 13,40 186,40 199,20 203.5¢ 201,20 195,00
QTRAS INSTITUCIONTS
FINANCIERAS 2%.4¢ LLFRE ) €5.3¢0 64,50 7e.50 105, 6¢ 120,68 111,20
GOBIIINGS ESTATALES ¥
LOCALES W40 11500 149, 173,00 226,78 22,00 ERR Y ]
SOCTEDADES 17,90 24,50 3.7 S9.10 59, [T 2F 1) 6. 10
PARTICULAPES [S1 1} 11650 133,48 143,90 154,00 te2. 40 173,40 187,40
FONDOS 1NV, MEXL, HOM. .58 A2.40 mn.n 285.9¢ 25,10 2040 14,04 10,88
TX¥TRANJENOS 134,60 149,89 188,30 142,90 212,50 251,48 287.30 349,30
oTros 179,50 224,00 257,30 376.3¢ 153,48 5189t S11.29  #98,30
DIUDA INTTAGUIIRIHANINTAL 284,99 210:7¢ 237,58 290,00 354,10 hATEL) ATE. 60 384,50

BIUDA L.l 1982

DEUDA 879,88 %7.70 1132,

278,49 1411,07 IER2. 00 1671,79 171432
WANTIHIBA POP
AUTORIDADES MORETARIAS 133,40 139,34 148,08 143,04 162,31 105,80 109,04 19%,04

JANCOS COMIRCIALES 1£9.00 121.4¢ 182.00 172,486 177,44 17847 179,94 168,23
QTAAS INSTITUCIONES
TINANCIERAS EITY ) 4.1 §1.00 $%.¢7 Mm.28 ”.7n 102,44 n.d,
ROBIEANOS ISTATALLS ¥
LOCALTS 103. 48 115.00 194,08 160,04 202.19% N a1 nod,
SOCILDADES 19,00 14,80 46,38 s2.02 (181 Tl 70.7%
FANTICULADLS 114.5¢ 133,02 138,59 142, 9) 147,32 153,99
FONDAS THU, MEXC, NOK, 42,68 23,98 22.47 24,38 12.18 £S. a8
EXTIANIEROS 195,00 149,88 170,45 190,24 220,98 244010 207,82
qrTrOS 182,80 224,88 243,08 38,10 413,47 455,99 19. 00 n.d,
PEUDA INTRAGUSEIRNARENTAL 288,21 210,70 220,80 269,81 313,43 354,96 486,61 404,39

nvd. = no disponible,

TUEKTE | TMFs QP CIT, PP, S49-849,
FHT, O, CI%, PP. 5348-$341.
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