Unidad 3

e Politica econdmica para alcanzar el crecimiento
y la estabilidad.
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La economia de Estados Unidos ha cambiado enor-
memente en los Ultimos 50 anos. Ha disminuido nota-
blemente la proporcién de la poblacién que trabaja
en fabricas y ha aumentado la que trabaja en oficinas,
tiendas y hospitales. Los estadounidenses pagan mu-
chos mds impuestos en tiempos de paz y la presencia
de un gran Estado se ha convertido en un elemento
permanente del paisaje econémico. La tecnologfa ha
revolucionado la vida diaria: los sistemas de teleco-
municaciones avanzados permiten a las empresas re-
partir sus operaciones en todo el pais y en todo el
mundoy la existencia de unas computadoras cada vez
mds poderosas ha eliminado muchas de las tareas
repetitivas que solian dar empleo a numerosas perso-
nas. Los bienes y el dinero traspasan con mucha ma-
yor facilidad las fronteras nacionales y Estados Uni-
dos, tras dominar la economfa mundial después de la
Segunda Guerra Mundial, actualmente se enfrenta a
la competencia de paises grandes y pequerios.

Sin embargo, tras cincuenta afios de cambios, los
objetivos fundamentales de la politica macroeconé-

o

mica siguen siendo los mismos: un bajo desempleo,
un aumento de la productividad y de los ingresos rea-
les y una inflacién baja y estable. El reto es encontrar
un conjunto de medidas que puedan lograr estos ob-
jetivos en la economia de los afios 90.

En este capitulo, utilizamos los instrumentos de la
macroeconomia que hemos aprendido para examinar
algunas de las grandes cuestiones que plantea actual-
mente la politica econémica. Por lo que se refiere a la
estabilizacién econémica a corto plazo, examinamos
las virtudes relativas de la politica monetaria y fiscal.
Consideramos la intrigante cuestién de la convenien-
cia de que los gobiernos dejen de tratar de allanar los
ciclos econémicos: se trata del debabe sobre “las re-
glas frente a la discrecionalidad” en la politica econé-
mica. A continuacién analizamos las inquietudes que
suscita la desaceleracién de la productividad y el cre-
cimiento de los salarios reales que se han observado
en las dos ultimas décadas e indagamos en las medi-
das a largo plazo que puede tomar Estados Unidos
para mejorar su productividad y su crecimiento.

A

A. LA GESTION DEL CICLO ECONOMICO

A d

Los acontecimientos de los tiltimos afios muestran que
ningun pafs, por muy bien que se administre, es inmu-
ne a la recesién. A principios de los afios 90, Estados

Unidos, Alemania y Japén (las tres economias mds
fuertes del mundo) entraron en largas recesiones en
las que se detuvo el crecimiento del empleo y desapa-
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recieron los beneficios. Y aunque la inflacién se ha
acallado en la mayorfa de los paises, pocos pueden
olvidar las galopantes alzas de los precios de los afios
70 y principios de los 80.

Eso significa que sigue siendo fundamental encon-
trar medidas que hallen un punto de equilibrio entre
el crecimiento y la inflacién. Hemos visto que la sen-
da de la produccién y los precios viene determinada
por el juego de la oferta y la demanda agregadas. Pero
las medidas para estabilizar el ciclo econémico deben
funcionar principalmente a través de su influencia en
la demanda agregada. En otras palabras, los gobier-
nos pueden luchar contra las recesiones o una lenta
inflacién utilizando sus instrumentos monetarios y
fiscales para frenar o acelerar el crecimiento de la
demanda agregada. Por ejemplo, pueden tomar me-
didas para estimular la demanda agregada. La acele-
racién del crecimiento de la demanda agregada pro-
vocara un aumento de niveles de produccién real; tam-
bién aumentara la presién sobre los salarios y los pre-
cios y tenderd a elevar la tasa de inflacién.

Pero estas observaciones dejan sin respuesta dos
preguntas fundamentales: para estabilizar la econo-
mia, {cudl es la mejor divisién del trabajo entre la po-
litica monetaria y la fiscal? Una vez respondida esta
pregunta, nos preguntarfamos: ¢Es posible que los res-
ponsables de la politica monetaria y fiscal hagan mis
dafio que bien tratando de estabilizar activamente la
economia?

LA INTERDEPENDENCIA
DE LA POLITICA MONETARIA
Y LA POLITICA FISCAL

La mejor combinacién de la politica monetaria y la
fiscal depende de dos factores: la necesidad de admi-
nistrar la demanda y la combinacién de medidas fis-
cales y monetarias que se desee.

Administracion de la demanda

El principal factor que ha de considerar cualquier
responsable de la politica econémica (ya sea el presi-
dente o el gobernador del banco central) es la situa-
cién global de la economia y la necesidad de ajustar la
demanda agregada. Cuando la economia estd estan-
cada, puede utilizarse la politica fiscal y la monetaria
para estimularla y fomentar la recuperacién econémi-
ca. Cuando amenaza la inflacién, puede utilizarse para
frenar la economia y apagar los incendios inflacionis-
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tas. Se trata de ejemplos de administracion de la deman-
da, expresién que se refiere a la utilizacién de la poli-
tica monetaria y la fiscal para alcanzar el nivel desea-
do de demanda agregada.

Supongamos, por ejemplo, que la economia estd
entrando en una grave recesién. La demanda agrega-
da estd deprimida en relacién con la produccién po-
tencial. {Qué puede hacer el gobierno para reavivar
la economia? Puede gestionar la demanda agregada
aumentando el crecimiento del dinero o elevando el
déficit presupuestario publico o haciendo ambas co-
sas a la vez. Una vez que la economia ha respondido al
estimulo monetario y fiscal, aumenta el crecimiento
de la produccién y el empleo y disminuye el desem-
pleo (¢qué medidas podria tomar el gobierno durante
los periodos inflacionistas?).

Veamos cudles son las virtudes y los defectos rela-
tivos de la politica monetaria y la fiscal.

(Es importante la politica fiscal? En las tres dl-
timas décadas, la utilizacién de la politica fiscal como
instrumento de estabilizacién ha perdido una gran
parte de su atractivo para los responsables de la politi-
ca econémica y los macroeconomistas. En las prime-
ras fases de la revolucién keynesiana, los macroeco-
nomistas insistfan en la politica fiscal como solucién
mds poderosa y equilibrada para gestionar la deman-
da. Gradualmente, comenzaron a observarse los de-
fectos de la politica fiscal. Se derivaban del momento
de su aplicacién, la politica, la teorfa macroeconémica
y el propio déficit.

Uno de los problemas que se plantean se halla en
que el periodo que transcurre entre la perturbacién
ciclicay la respuesta efectiva es largo y estd aumentan-
do. En primer lugar, los economistas tardan tiempo
en darse cuenta de que se ha alcanzado un punto de
giro. Ademas del desfase en el reconocimiento, tam-
bién existe un desfase en la respuesta, que va desde el
momento en que el presidente decide qué hacer hasta
que el Congreso debate y aprueba la medida. Por lti-
mo, incluso aunque se modifiquen los impuestos o el
gasto, existe un desfase en la eficacia antes de que res-
ponda la economfa.

Aunque los desfases en el reconocimiento, la res-
puesta y la eficacia estdn presentes tanto en la politica
monetaria como en la fiscal, el desfase en la respuesta
puede ser tan largo en el caso de esta tltima que resul-
te inutil para la estabilizacién. El desfase en la res-
puesta se ha alargado en los tltimos afios al haberse
vuelto mas complejos los procedimientos presupues-
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tarios del Congreso de Estados Unidos, donde existe
un desfase de casi un ano entre las recomendaciones
presidenciales y las medidas finales del Congreso.

Otra dificultad se halla en que resulta mds facil
bajar los impuestos que subirlos y aumentar el gasto
que reducirlo. Durante la década de 1960, el Congre-
so se mostrd encantado de aprobar las reducciones de
los impuestos de Kennedy. Dos aflos mads tarde, cuan-
do la expansién generada por la guerra de Vietnam
ilevé a la economfa por encima de su produccién po-
tencial y fue necesario adoptar medidas contractivas,
el presidente Johnson y el Congreso sélo intervinie-
ron cuando ya habfa aumentado la inflacién. Asimis-
mo, el presidente Bush tuvo que luchar denodadamente
para conseguir que el Congreso aprobara un alza re-
lativamente baja de los impuestos dentro de un con-
junto de medidas adoptadas en 1990 para reducir el
déficit e incluso este pequetio paso le perjudicé enor-
memente dentro del Partido Republicanc y contribu-
v6 a su derrota en 1992.

Durante la fuerte crisis econémica sufrida por
México en 1995, el gobierno mexicano se vio obliga-
do a aplicar una serie de politicas restrictivas, entre
ellas el aumento en 50% del impuesto al valor agrega-
do (IVA). Dicho impuesto traerfa al gobierno una si-
tuacién mas desahogada en su presupuesto, permitién-
dole no depender tanto de nuevos endeudamientos
que presionarfan a la alza las ya de por sf incrementadas
tasas de interés internas. Fue asi, que con la aproba-
cién del H. Congreso de la Unién, a partir de abril de
1995, la tasa del IVA pasé de 10% a 15%. La medida
enfrenté gran rechazo de la sociedad, ya que se venia
a sumar a la ya deteriorada situacién econémica de
las familias de ingresos medios y bajos, quienes enfren-
taban en ese momento un mayor desempleo e incre-
mentos de precios por encima de sus incrementos sa-
lariales.

Una vez que la economia mexicana empezé a mos-
trar signos de recuperacién, el gobierno implanté pro-
gramas de ayuda a los sectores que se encontraban
endeudados con la banca. Dentro de estos programas
se inicié en junio de 1995 un plan de ayuda a quienes
contaban con préstamos hipotecarios, y también, a
partir de septiembre de 1995, se implanté un acuerdo
de financiamiento al campo por 10 afios, éstos entre
otros que también se pusieron en marcha entre estos
meses. Aunque estos programas pretendian en gene-
ral ayudar a ciertos sectores sociales y al sistema ban-
cario, quienes recibieron con agrado dichas ayudas,
también hubo grupos sociales en desacuerdo, argu-
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mentando que, como el gobierno pagarfa parte de las
deudas de algunos particulares utilizando recursos
provenientes de toda la poblacién, entonces las deudas
se estarfan socializando.

Por otra parte, incluso cuando la politica fiscal se
pone en marcha rdpidamente, puede no dar tan buen
resultado como antes pensaban los macroeconomistas.
Por ejemplo, muchos economistas solfan defender el
recorte temporal de los impuestos durante las recesio-
nes v su aumento temporal cuando la economfa se
recalentaba y se avecinaba una inflacién. Sin embar-
go, algunos estudios indican que los consumidores se
dan cuenta de que los cambios impositivos son tem-
porales y no alteran mucho sus patrones de gasto, ya
que los cambios temporales de los impuestos apenas
afectan al ingreso permanente; es decir, al ingreso que
reciben a lo largo de toda su vida. Por otra parte, el
“efecto Barro”, segiin el cual la reduccién de los im-
puestos no afecta a los consumidores perspicaces, ha
reforzado la critica econémica de la politica fiscal.

Pero actualmente el mayor impedimento de todos
para la politica fiscal es simplemente la enorme mag-
nitud del déficit federal. Al ser tan alto el déficit es-
tructural, los legisladores se muestran reacios a au-
mentar el gasto y bajar los impuestos incluso cuando
esalto el desempleo. Y la renuencia natural a elevar el
déficit se ve reforzada por las limitaciones presupues-
tarias del Congreso que analizamos mds adelante.

La politica fiscal ya no és un instrumento im-
portante de la politica:de estabilizacién en Estados
Unidos: En un futuro previsible, 1a estabilizacién
correra a cargo de la politica monetaria de la Re-
serva Federal.

Sin embargo, en pafses como México donde la
politica fiscal ha sido responsable de crecientes défi-
cit y deuda publica tanto externa como interna, asi
como de altas tasas de inflacién, el manejo de la poli-
tica fiscal sf se visualiza como una herramienta nece-
saria para la estabilizacién macroeconémica. En el
capitulo anterior se mostré evidencia de la concurren-
cia de lainflacién y un alto déficit gubernamental antes
de los afios 90. Después se mostré el comportamiento
del déficit ante unas finanzas pudblicas sanas en los
anos 90 y de la consecuente reduccién en lainflacién.
Obviamente que la politica fiscal restrictiva no fue la
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tnica herramienta que logré la estabilizacidén
macroeconémica, sino que fue parte de un paquete
de instrumentos disefiados para tal objetivo. Sin em-
bargo, fue un elemento bdsico. Podemos decir que fue
una condicién necesaria, mas no suficiente del logro
de la estabilidad macroeconémica desde 1988 hasta
1894, Asimismo, ha sido un componente clave para la
estabilizacién de los mercados financieros durante 1995
v 1996, después de la crisis financiera sufrida en 1994.

Eficacia de la politica monetaria. La politica
monetaria actia mucho més indirectamente en la eco-
nomia que la politica fiscal. Mientras que una politica
fiscal expansiva pone mis dinero en manos de los con-
sumidores v de las empresas, la politica monetaria afec-
ta al gasto alterando las tasas de interés, a las condi-
ciones crediticias, a los tipos de cambio y a los precios
de los activos. Durante una gran parte del periodo
posterior a la Segunda Guerra Mundial, algunos
keynesianos se mostraron tan escépticos respecto a la
eficacia de la politica monetaria como entusiasmados
estaban con el nuevo instrumento de la politica fiscal.
Pero en las dos dltimas décadas la Reserva Federal ha
adoptado un papel mds activo y ha demostrado ser
bastante capaz de frenar y acelerar la economfa.

La Reserva Federal estd mucho mejor situada para
dirigir la politica de estabilizacién que los responsa-
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bles de la politica fiscal. Sus economistas profesiona-
les pueden reconocer las variaciones ciclicas tan bien
como cualquiera. Y pueden actuar rapidamente cuan-
do es necesario. Por ejemplo, el 28 de enero de 1994,
el Departamento de Comercio anuncié que la econo-
mia estaba creciendo sorprendentemente de prisa a
finales de 1993; s8lc una semana mds tarde, el Fed
intervino para frenar la expansién subiendo las tasas
de interés por primera vez en cinco anos. Este episo-
dio contrasta claramente con el retraso de mds de un
ano con que se endurecié la politica fiscal durante la
guerra de Vietnam. Un ingrediente clave de la politi-
ca del Fed es su independencia, vy el Fed ha demostra-
do que puede soportar las quejas que conlleva tomar
decisicnes politicamente impopulares cuando son ne-
cesarias para frenar la inflacién. Y lo que es mds im-
portante, como hemos senalado antes, es que desde el
punto de vista de la administracién de la demanda, la
politica monetaria puede hacer o deshacer cualquier
cosa gue pueda lograr la politica fiscal.
Naturalmente, para estabilizar la economfa, el ban-
co central tiene que aplicar la cantidad correcta de esti-
mulo o restriccién monetaria. Eso significa utilizar téc-
nicas estadisticas para estimar la influencia cuantitativa
de la politica monetaria en la economfa. El Cuadro 16-1
muestra los resultados de un estudio reciente de algu-
nos modelos macroeconémicos. En él se estima el efecto

CUADRO 16-1. Efecto estimado de la politica monetaria en la produccién y en los precios

Se ha estudiado la influencia de una modificacién de la politica monetaria en ocho modelos economéiricos diferentes. En cada
caso, se introdujo en una versién bésica del modelo una perturbacién consistente en elevar la oferta monetaria 4% en el ano 1y
marntenerla en ese nivel en los siguientes. En el cuadro se muestran las estimaciones de la respuesta media de los modelos.
Obsérvese la poderosa respuesta inicial de la produccién real a un cambio de la politica monetaria: la respuesta maxima
se produce en el afio 3. La influencia en el nivel de precios se va acumulando gradualmente debido a la respuesta tendencial
de la conducta de los precios v los salarios. Obsérvese que la influencia en el PIB nominal es menos que proporcional al
crecimiento del dinero incluso después de 5 aios. (Fuente: Raiph C. Bryant, Peter Hooper y Gerald Holtham, “Consensus
and Diversity in the Model Simulations”, en Ralph Bryant y otros (comps.) Empirical Macroeconomics for Interdependent

Economies, Brookings, Washington, D.C., 1988.)

Dinero, produccion y precios

Variable afectada

PIB real
Precios de consuimo
PIB nominal

Respuesta de la variable afectada a una variacién
de la oferta monetaria de 4% (diferencia
entre }a variacién poceniual de ia variable afectada

‘ y la versién bidsica del modelo)

Asno 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
0.9 1.1 1.2 1.1 0.8
0.2 07 1.1 1.5 1.8
1.1 1.8 2.3 2.5 2.7
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que produce en la economia de Estados Unidos un au-
mento de la oferta monetaria en 4% por encima de la
oferta monetaria de una proyeccién bdsica, mantenién-
dose la oferta monetaria en ese nivel indefinidamente.

Los resultados indican que el PIB real de Estados
Unidos responde al principio significativamente a un
aumento de la oferta monetaria. En cambio, el incre-
mento del nivel de precios es lento: se lleva menos de
un quinto del aumento que experimenta el PIB nomi-
nal en el afio 1. Al final de los 5 arios, segin las simu-
laciones de los modelos, la mayor parte del aumento
del PIB nominal se traduce en un aumento de los pre-
cios y no en un aumento de la produccién real. Los
modelos confirman la prediccién keynesiana de que
los salarios y los precios reaccionan lentamente a las
variaciones de la oferta monetaria.

¢Cémo podrian utilizar las autoridades moneta-
rias estos resultados estadisticos? Supongamos, por
ejemplo, que la Reserva Federal predice que el PIB
real crecerd 5% el préximo afio y que cree que una
tasa de crecimiento de 4% es lo maximo que puede
mantener la economia sin correr el riesgo de provo-
car una inflacién inaceptable. {Qué variacién de la
oferta monetaria serfa necesaria para frenar la tasa de
crecimiento del PIB real un punto porcentual? Habria
que reducir la oferta monetaria algo mas de 4% para
conseguir una disminucién del PIB real de 1 punto.

Naturalmente, la utilidad de esos cdlculos depende
de que las correlaciones estadisticas existentes en el pa-
sado sigan siendo ciertas en el futuro. Los economistas
monetaristas destacan que los efectos de la politica mo-
netaria son inciertos y puede que incluso cambien
con el tiempo a medida que evolucione la economia.
Por ejemplo, cuando la economia estd cada vez mas ex-
puesta al comercio exterior, la influencia de la politica
monetaria en las exportaciones netas cobra mas impor-
tancia, al tiempo que la liberalizacién financiera reduce
su influencia en la vivienda y otros sectores interiores.

Desde el punto de vista de la estabilizacion, la
politica monetaria es actualmente el {inico instru-
mento viable. Pocos dudan de su eficacia en la de-
terminacién de la demanda agregada, pero sus efec-
tos se dejan sentir con largos y variables retardos.

La combinaciéon de medidas fiscales

y monetarias

El segundo factor que afecta ala politica fiscal y mo-
netaria es la combinaciéon de medidas fiscales y mone-
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tarias deseadas, que se refiere al poder relativo de las
medidas fiscales y monetarias y a su influencia en los
diferentes componentes de la produccién. La idea
basica es que la politica fiscal y la monetaria son sus-
titutivas en la administraciéon de la demanda. Pero
aunque pueden utilizarse distintas combinaciones de
medidas monetarias y fiscales para estabilizar la eco-
nomia, éstas producen diferentes efectos en la compo-
sicion de la produccién. Modificando la combinacién de
impuestos, gasto publico y politica monetaria, los go-
biernos pueden alterar la proporcién del PIB dedica-
da a la inversién, al consumo, a las exportaciones ne-
tas y a las compras de bienes y servicios por parte del
Estado, como puede verse facilmente en los siguien-
tes ejemplos:

o Ejemplo 1. Supongamos que el presidente llegaala
conclusién de que es necesario aumentar extraor-
dinariamente el gasto destinado a defensa y que
debe incrementarse a costa de la inversién interna
y de las exportaciones netas. {Qué podria hacer?
El pais podria elevar el gasto de defensa, no tocar
los impuestos o incluso bajarlos y endurecer la
politica monetaria, elevando as{ las tasas de inte-
rés lo suficiente para reducir la inversién y las ex-
portaciones netas y poder aumentar las compras
del Estado. Esta politica también provocarfa un
incremento del déficit presupuestario estructural
y un aumento de las tasas de interés reales. Esa fue
la senda que tomé Estados Unidos con el presi-
dente Reagan a principios de los afios 80.

e Ejemplo 2. Supongamos que un pafs comienza a
preocuparse por su baja tasa nacional de ahorroy
desea aumentar la inversién con el fin de incremen-
tar la reserva de capital y elevar la tasa de crecimiento
de la produccién potencial. Por otra parte, esta
medida no debe alterar el nivel global del PIB, sino
que la inversién debe incrementarse a costa del
consumo privado. Para adoptar este enfoque, el pais
podria subir los impuestos sobre el consumo y re-
cortar las transferencias con el fin de reducir el
ingreso disponible y, por lo tanto, el consumo; fre-
nar el crecimiento de las compras del Estado y
adoptar una politica monetaria expansiva para bajar
las tasas de interés y aumentar la inversién, reducir
el tipo de cambio y elevar las exportaciones netas.
De esa manera, se fomentarfa la inversién elevando
el ahorro publico. Esa era la filosoffa econémica del
presidente Clinton que se plasmé en la Budget Act
(ley presupuestaria) de 1993.
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é e 3 Advertencia: los responsables de la politica

9 econdmica también son seres humanos. A
menudo resulta dificil distinguir los elevados objetivos del
crecimiento y la estabilidad en las palabras y en las prdcti-
cas de los politicos que elaboran, en realidad, la politica
fiscal. Los debates sobre el presupuesto suelen consistir uni-
camente en acusaciones de que un grupo quiere “cobrar
impuestos y gastar”, mientras que el otro defiende la “econo-
mia del goteo”. Los debates entre partidos han desembocado
en un callejon sin salida politico en el que quienes defien-
den el aumento de los impuestos o la reduccion de los pro-
gramas destinados a la clase media estdn condenados al
exilio politico, aun cuando estas medidas tengan nobles fi-
nes. El legado de la economia de la oferta y la politica del
punto muerto es que Estados Unidos ha acabado padecien-
do un sindrome de bajo nivel interior de ahorro e inversion
y de gran déficit y deuda exteriores. Estas son las consecuen-
cias inevitables de la combinacion de medidas monetarias y
fiscales adoptadas en los ultimos aros.

Efecto de un cambio de la combinacion de me-
didas monetarias y fiscales. Examinemos mds dete-
nidamente el efecto de un cambio posible de la com-
binacién de medidas fiscales y monetarias: una reduc-
cién del déficit presupuestario federal de 100 mil mi-
llones de délares junto con un aumento del crecimiento
monetario que contrarreste exactamente el aumento
potencial del desempleo. En otras palabras, esta com-
binacién cambia la mezcla de medidas pero no altera
la demanda agregada. Es similar al conjunto de medi-
das de Clinton aprobadas en 1993 para reducir el dé-
ficit junto con el supuesto de que la Reserva Federal
estimulard la economia lo suficiente para contrarres-
tar la rémora derivada del alza de los impuestos y la
reduccién del gasto publico.

Podemos estimar el efecto utilizando un modelo
econémico cuantitativo, como el modelo a largo pla-
zo de Estados Unidos de DRI.! El Cuadro 16-2 mues-
tra los resultados de este experimento. Se observan
dos interesantes rasgos: en primer lugar, la simulacién

! Este modelo fue elaborado por el eminente macroeconomista
de la Universidad de Harvard Otto Eckstein. Contiene una estructu-
ra keynesiana convencional para determinar la demanda agregada
y tanto la politica monetaria como la fiscal son eficaces. En lo que
se refiere a la oferta agregada, la produccién potencial es endégena
(determinada por el capital, el trabajo, laI+ Dy la energfa) y los
precios y los salarios se ajustan lentamente.

66

LA OFERTA AGREGADA, EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y LA POLITICA MACROECONOMICA PARTE TRES

CUADRO 16-2. La modificacién de la combinacién de
medidas fiscales y monetarias

“Qué consecuencias tendrfa una modificacién de la combi-
nacién de medidas fiscales y monetarias en Estados Unidos?
Esta simulacién supone que el déficit federal se reduce en
100 mil millones de délares subiendo los impuestos sobre las
personas y reduciendo los gastos civiles federales, al tiempo
que el banco central utiliza la politica monetaria para mantener
el desempleo en la misma trayectoria. La simulacién toma la
media de las variaciones con respecto a la senda establecida
como base para el periodo 1990-1999. (Fuente: Simulacién ba-
sada en el modelo DRI de la economia de Estados Unidos.)

Variaciéon
de la produccion
(miles de millones de

Sector délares, de precios de 1989)
Sector de inversién $132
Inversién privada interna bruta $48
Vivienda 18
Inversién empresarial fija 30
Exportaciones netas 83
Sectores de consumo -106
Compras de bienes y servicios
por parte del Estado -68
Gasto privado de consumo -38
Promemoria:
Variacion del PIB real 26
Variacién del déficit federal -100

indica que un cambio de la combinacién de medidas
fiscales y monetarias alterarfa, de hecho, la composi-
cién del PIB real. Aunque el déficit disminuye en 100
mil millones de délares, la inversién empresarial au-
menta en 30 mil millones. La inversién en vivienda
también aumenta al bajar las tasas de interés. Al mis-
mo tiempo, disminuye el consumo personal, liberan-
do recursos para la inversién. Esta simulacién tiende
a reforzar la idea de que la reduccién del déficit pre-
supuestario puede ser benéfica para la inversion.

Sin embargo, la simulacién también muestra otro
sorprendente rasgo: las exportaciones netas aumen-
tan mucho mds que el gasto en vivienda o la inversién
empresarial en capital fijo, debido a que cuando ba-
jan las tasas de interés, el délar se aprecia significati-
vamente, lo que fomenta las exportaciones de Estados
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Unidos y reduce sus incentivos para importar. Aun-
que este resultado es claramente sensible a la reaccidon
de los mercados financieros v de los tipos de cambio
al conjunto de medidas para reducir el déficit, sugiere
gue algunos de los populares analisis del efecto de ese
conjunto de medidas pueden ser engafosos. Muchos
analistas han afirmado que un conjunto de medidas
para reducir el déficit influirfa significativamente en
la inversién empresarial interior y en la productivi-
dad. Sin embargo, en la medida en que la reduccién
de los déficit fomente principalmente las exportacio-
nes netas y la inversién, es probable que el crecimien-
to de la productividad aumente relativamente poco.

Por consiguiente, la reduccién del déficit, aun cuan-
do se combine con unas bajas tasas de interés, sélo
mejorard levemente los resultados econémicos en los
proximos anos. Segin el modelo DRI, la reduccién
del déficit presupuestario en 100 mil millones elevard
la tasa de crecimiento de la produccién potencial de
2.3% al afto a 2.6 en un periodo de 10 afios. Tal vez
eso explique en parte por qué es tan dificil aunar las
voluntades politicas para reducir el déficit, dado que
los resultados inmediatos son tan pequenios.

REGLAS FlIJAS O DISCRECIONALIDAD

Hemos visto que la politica fiscal y monetaria puede
estabilizar en principio la economfa. Muchos economis-
tas, especialmente los que siguen la tradicién
keynesiana, creen que los pafses deben tomar medi-
das en la prdctica para allanar las oscilaciones del ciclo
econémico. Otros se muestran escépticos respecto a
la capacidad para predecir los ciclos y tomar las medi-
das oportunas en el momento oportuno por las razo-
nes oportunas; este segundo grupo llega a la conclu-
sién de que no es posible confiar en que el gobierno
utilice bien la politica econémica, por lo que debe li-
mitarse estrictamente su libertad para intervenir.

Por ejemplo, los conservadores fiscales temen que
sea mds facil para el Congreso aumentar el gasto y
bajar los impuestos que lo contrario. Eso significa que
es facil aumentar el déficit presupuestario durante las
recesiones, pero mucho mas dificil dar un giro y vol-
ver a reducirlo durante las expansiones, como exigi-
rfa una politica fiscal anticiclica. Por ese motivo, los
conservadores han intentado varias veces limitar la
capacidad del Congreso para asignar nuevos fondos o
aumentar el déficit.

Almismo tiempo, a los conservadores monetarios
les gustaria atar de pies y manos al banco central por
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medio de una regla que rigiera el crecimiento mone-
tario o que estableciera determinados objerivos. Por
ejemplo, en lugar de que el banco central aumentara
o redujera la oferta monetaria en respuesta a la situa-
cién econémica, los monetaristas proponen que siga
una politica para aumentar la oferta monetaria a una
tasa constante. Ese sistema tendria la ventaja de elimi-
nar la incertidumbre en los mercados financieros y
aumentar la credibilidad del banco central como lu-
chador contra la inflacién.

En un plano mds general, el debate sobre “las re-
glas o la discrecionalidad” se reduce a saber si la in-
certidumbre v el posible abuso en las decisiones ilimi-
tadas anulan las ventajas de la flexibilidad en la toma
de decisiones. Quienes creen que la economia es
inherentemente inestable y compleja y que los gobier-
nos generalmente toman decisiones prudentes se sien-
ten cémodos dando a los responsables de la politica
econémica amplia discrecionalidad para reaccionar
agresivamente con el fin de estabilizar la economfia.
Quienes creen que los gobiernos constituyen la prin-
cipal fuerza desestabilizadora de la economfa y que
son propensos a errar en sus valoraciones y a la vena-
lidad se muestran partidarios de atar de pies y manos
a las autoridades fiscales y monetarias.

iLimitar la capacidad presupuestaria

del Parlamento?

Cuando comenzaron a aumentar los déficit en la
década de 1980, muchas personas, especialmente con-
servadoras, sostenfan que el Congreso de Estados
Unidos carece del autocontrol necesario para impedir
un gasto excesivo y un aumento de la deuda piblica.
En respuesta, el Congreso aprobé6 la ley Gramm-Rudman
en 1985, que obligaba a reducir el déficit presupues-
tario en una determinada cantidad todos los afios y
ponfa 1991 como fecha limite para equilibrar el pre-
supuesto. Si el Congreso no era capaz de cumplir el
objetivo, debian recortarse autométicamente todos los
gastos.

Los resultados se quedaron muy lejos del manda-
to del Congreso. La ley Gramm-Rudman entré en vi-
gor a finales de 1985, pero no se cumplieron ios ambi-
closos objetivos marcados en ella. Se enmenddé en 1987
y en 1990 se sustituyeron los objetivos por limitacio-
nes del gasto cuando los controles de los déficit resul-
taron inviables e ineficaces. Estas limitaciones se in-
corporaron a la Budget Act de 1993 y restringieron
rigurosamente el crecimiento de los programas de
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gasto (que comprenden la defensa v los programas ci-
viles no asistenciales, como la educacién, las ciencias y
la administracién ptblica). La Budget Act de 1993 exi-
ge que los programas discrecionales disminuyan casi
un cuarto en términos reales en el periodo 1993-1998.
El otro cambic importante introducido en las en-
miendas de 1990 e incluido en la ley de 1993 es una
disposicién sobre el financiamiento de los programas,
segun la cual el Congreso debe encontrar los ingresos
necesarios para pagar cualquier programa de gasto.
De lo contrario, se impondrén recortes automaticos
del gasto para contrarrestar el aumento del déficit.

La disposicién segtin la cual todos los progra-
mas deben tener claramente especificada su forma
de financiamiento impone una restriccién presupues-
taria al Congreso, al exigirle que los costos de los
nuevos programas se reconozcan explicitamente
bien subiendo los impuestos, bien reduciendo los
gastos en otras areas.

¢Qué efectos han producido las restricciones presu-
puestarias impuestas al Congreso? Hemos visto que una
disminucién del cociente entre el déficit federal estruc-
tural y el PIB. Pero cualquier ley que apruebe el Con-
greso puede ser modificada por éste, por lo que el futu-
ro de esta disciplina autoimpuesta es incierto. Por ese
motivo, los conservadores han hecho campana en los
ultimos diez afios en favor de la introduccién de una
enmienda constitucional que exija un presupuesto equi-
librado. Ese tipo de enmienda, si fuera aprobado por
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el Congreso y por un numero suficiente de estados,
dificultarfa extraordinariamente la utilizacién de la
politica fiscal para luchar contra las recesiones.? Desde
1980 se ha intentado en tres ocasiones limitar constitu-
cionalmente el gasto deficitario y se ha fracasado.
Antes de continuar, cabe mencionar que en el caso
de México no es facil encontrar épocas para contras-
tar la direccién de Ia politica fiscal con la direccién de
la politica monetaria; es decir, identificar un cambio
en la mezcla de estos dos instrumentos de la politica
econémica. En el pasado, el Banco de México no era
auténomo en sus decisiones de politica monetaria. Mds
bien, el Banco de México tendifa a responder a las ne-
cesidades de financiamiento del gobierno federal. Esto
quiere decir que el déficit del gobierno se podia fi-
nanciar hasta cierto punto con expansién monetaria.
De ahi que era comiin observar la ocurrencia simulta-
nea de una politica fiscal y una monetaria expansivas.
Sin embargo, a partir de la estrategia de estabilizacién
y reforma estructural desde fines de los afios 80, hubo
una tendencia a que la politica fiscal se volviera restric-
tivay la monetaria mas expansiva. Durante estos afios
se observé un incremento en el consumo privado y de
lainversién privada como porcentajes del PIB (ver Cua-
dro 16-3). Comparando con 1980y 1982, el gasto pibli-
co {inversién y consumo publicos) se redujo como por-

? La mayoria de las versiones de la enmienda del presupuesto
equilibrado tiene “vdlvulas de escape”, que permiten al Estado
incurrir en un déficit si la situacién econémica es lo bastante mala
o si una supermayoria vota a favor. Sin embargo, las restricciones
son suficientemente rigurosas para que el pais tenga que correr
graves riesgos de atravesar una depresién antes de poder utilizar
la politica fiscal.

CUADRO 16-3. Cambios en la composicién del PIB 1980-1994 (% del PIB)

1980

Consumo

Privado 65.07

Publico 10.04
Inversion

Privada 14.1

Publica 10.66
Exportaciones 10.71
Importaciones 12.97

Exportaciones netas -2.27

Fuente: INEGI, Sistemas de cuentas nacionales de México. Oferta y demanda global.

68

1982 1989 1994
61.78 69.63 70.02
10.50 8.37 11.57
12.82 13.22 16.13
10.20 4.77 4.21
15.38 15.83 12.70
10.35 16.01 17.75
5.03 -0.17 -5.05
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centaje del PIB, de 20.7% en 1980 a 15.8% en 1994. La
mezcla de politicas llevé a una mayor participacién del
sector privado en la demanda agregada.

iReglas monetarias para el banco

central?

En nuestros andlisis del monetarismo, hemos ex-
puesto los argumentos en favor de la existencia de unas
reglas fijas. Tradicionalmente, las reglas fijas se han
defendido argumentando que la economfa privada es
relativamente estable y que es probable que Ia elabo-
racién de la politica econémica la desestabilice en lu-
gar de estabilizarla. Por otra parte, las reglas fijas atan
de pies y manos a los bancos centrales, en caso de que
se sientan tentados a expandir la economia antes de
las elecciones y a crear un ciclo econémico politico.
Por otra parte, los macroeconomistas modernos sefia-
lan lo valioso que es poder comprometerse a actuar
por adelantado. Si el banco central puede comprome-
terse a seguir una regla no inflacionista, Ias expectati-
vas del publico se adaptardn a esta regla y es posible
que desaparezcan las expectativas inflacionistas.

Hasta hace poco, los defensores de las reglas mo-
netarias fijas (especialmente los monetaristas) reco-
mendaban un crecimiento nominal fijo de la oferta
monetaria, por ejemplo, de 4% al afto. Con una velo-
cidad constante y un crecimiento de la produccién de
3% anual, se registrarfa una inflacién anual constante
de 1% al afno. Pero como muestran los datos estadisti-
cos del Cuadro 16-4, la velocidad nunca se ha mante-
nido estable. De hecho, en la Gltima década se ha vuelto
mds inestable que la produccién nominal, por lo que
los economistas tendrfan dificultades para sostener
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que una regla monetaria fija podria haber estabilizado
de hecho la produccién durante este periodo.

Fijacion de un objetivo para el crecimiento de
la produccion nominal. Ante la creciente inestabili-
dad de la velocidad, algunos destacados macroecono-
mistas han defendido la fijacién de un objetivo para
el crecimiento del PIB nominal en lugar de la oferta
monetaria. Se basan esencialmente en el argumento
de que el banco central estd encargado de garantizar
la estabilidad de los precios. Como la produccién po-
tencial real tiende a crecer de una manera relativamente
uniforme, la fijacién de un objetivo para el crecimien-
to de la produccién nominal a largo plazo garantizard
una tasa de inflacién igual al crecimiento de la produc-
cién nominal menos el crecimiento de la produccién
potencial real. Este objetivo tiene la doble ventaja de
permitir al banco central enfocar la atencién en las
variables econémicas Giltimas y permitir al mismo tiem-
po que las reglas del banco se adapten a la cambiante
estructura econdémica.

Quienes critican las reglas rigidas se preguntan si
éstas pueden mejorar realmente los resultados econé-
micos. Apuntan al experimento monetarista de 1979-
1982, que es el caso en el que Estados Unidos se ha
aproximado mds a un sistema de reglas fijas. En ese
periodo se desencadené la recesién mas profunda que
se ha registrado desde la Gran Depresién y después
de 1983 se abandonaron los rigidos procedimientos
operativos. Los escépticos temen que la economia sea
demasiado compleja para que se rija por unas reglas
fijas. Haciendo una analogfa, se preguntan si defende-
rfamos la imposicién de un limite de velocidad fijo para

CUADRO 16-4. La velocidad se ha vuelto mas inestable en los ultimos afios

El argumento monetarista en favor de las reglas fijas depende de la estabilidad de la velocidad. Obsér-
vese que PIB nominal = PQ = VM crecerd de manera uniforme si M tiene una tasa de crecimiento
constante y V es estable. El cuadro muestra la variacién porcentual media de cada una de las variables
entre dos trimestres consecutivos. En los Gltimos anos, la velocidad se ha vuelto, de hecho, m3s ines-
table que la produccién nominal. (Fuente: Federal Reserve Board y U. S. Department of Commerce.)

Variabilidad [variaciéon porcentual anual] durante:

. Variable econémica

© 1960-1969 1970-1979  1980-1993
PIB nominal - 0.89 1.08 0.98
Velocidad de M, 0.88 1.00 1.55
Velocidad de M, 0.95 1.20 1.20

69



428

los automéviles o un piloto automatico para los avio-
nes en todos los tipos de climatologfa y emergencias.
El debate sobre las reglas y la discrecién es uno de
los mds antiguos de la politica econémica. No existe
un enfoque que sea el mejor en todo momento y en
todo lugar. De hecho, el dilema refleja la dificultad
que tienen las sociedades democréticas para elegir
entre las medidas a corto plazo destinadas a conse-
guir el apoyo politico y las medidas a largo plazo enca-
minadas a aumentar el bienestar general. Lo que se
necesita no es una obediencia rigida a las reglas, sino
una dedicacién al bien publico que tenga suficiente
visién de futuro. Paradéjicamente, una de las autori-
dades econémicas mds aclamadas desde la Segunda
Guerra Mundial ha sido el presidente de la Reserva
Federal, Paul Volcker (1979-1987), cuyo mandato se
caracterizé por los acusados cambios discrecionales
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5.00 4
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de la politica destinados a reducir la inflacién y a pro-
teger el sistema financiero del pais. Su éxito en las dos
areas es un testimonio de la fuerza que tienen las me-
didas discrecionales sensatas y desinteresadas.

En México, en una época de cambios estructura-
les y macroeconémicos importantes como lo fueron
los anios 80, la velocidad del dinero se incrementé. Pos-
teriormente, cuando las medidas estabilizadoras se
implementaron y empezaron a rendir resultados posi-
tivos, la velocidad disminuyé después de 1989. Efecti-
vamente, el comportamiento de la velocidad tiene
implicaciones para la politica monetaria y su papel
estabilizador. Esto es explicitamente reconocido por
el Banco de México en su disefio de la politica mone-

taria para 1995y 1996. (Véase la Figura 16-1.) En 1996

el Banco de México anuncié su programa monetario
que establece un limite al crecimiento de su crédito

1987]03 —}

1983|071

198303
198401
1984|03 -+
198501
198503 -
198601 |-
198603
1987|101 -}
198801 —}
1988]03 -}
1989|101 _|
198903 _|

Fuente: Elaborada con datos de BD. INEGI. http://www.inegi.gob.mx

FIGURA 16-1. México: Velocidad del dinero (1980-1994)*
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con el objetivo de reducir la inflacién de 52% en 1995
a cerca de 20% en 1996. De acuerdo con el programa
econémico para 1996, el Banco establecié que se es-
peraba que el PIB creciera 3% durante 1996, vy las ta-
sas de interés tuvieran una tendencia a la baja. Tam-
bién mencioné en su reporte de politica monetaria
que esperaba que la velocidad del dinero se redujera
debido al control de la inflacién y a las tasas de inte-
rés a la baja, pero reconoce que es dificil pronosticar
el comportamiento de la velocidad y que por ello se
establece un crecimiento de la oferta monetaria por
debajo del que serfa necesario para lograr el objetivo
deinflacién, de modo que se prevengan cambios ines-
perados en la velocidad.?

® Banco de México, The Mexican Economy 1996, pp. 130-134.
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La variabilidad de la velocidad también se ha no-
tado en el caso mexicano. El Cuadro 16-5 muestra que
la variabilidad en la velocidad de M, ha sido siempre
mayor que la del PIB.

CUADRO 16-5 Lavelocidad del dinero en el caso mexicano.
Se muestra la variacién porcentual promedio de cada
variable entre dos trimestres consecutivos

1983-1987 1988-1991  1992-1996
PIB 1.51 5.31 4.69
Velocidad M, 5.37 8.34 5.94
Velocidad M, 3.27 4.95 3.65

Fuente: BD. INEGI. http://www.inegi.gob.mx

B. AUMENTAR EL CRECIMIENTO A LARGO PLAZO

Paul Krugman, profesor de la Universidad de Stanford,
ha sabido reflejar perfectamente la importancia de la
productividad y del crecimiento econémico en la suer-
te a largo plazo de un pais:

La productividad no lo es todo, pero a largo plazo lo es
casi todo. La capacidad de un pafs para mejorar su ni-
vel de vida con el paso del tiempo depende casi entera-
mente de su capacidad para elevar la produccién por
trabajador.*

Esta afirmacién refleja claramente la observacién del
Capitulo 11 de que los salarios reales y el ingreso per
cdpita crecen al mismo ritmo que la productividad del
trabajo. Véase la Figura 11-5 para la evolucién de es-
tas variables a lo largo de este siglo.

La desaceleracion de la productividad

Dada la importancia de la productividad para el
nivel de vida, los economistas observaron alarmados
la enorme disminucién que experimenté el crecimien-
to de la productividad de Estados Unidos alrededor
de 1973. Esta ruptura de la tendencia, que se denomi-

4 Paul Krugman, The Age of Diminished Expectations, MIT Press,
Cambridge, Mass., 1990, p. 9 (version castellana en Editorial Ariel,
Barcelona, 1991).

na desaceleracién de la productividad, se observa en
la Figura 16-2, que representa el crecimiento tendencial
de la productividad del trabajo (Q/L), que mide la
produccién total de un sector dividida entre el niime-
ro de horas de las personas que trabajan en él, tanto
del sector empresarial total como de la industria ma-

CUADRO 16-6. Los salarios reales son un reflejo del cre-
cimiento de la productividad

A largo plazo, los salarios reales tienden a evolucionar en
el mismo sentido que la productividad del trabajo. Tras la
desaceleracién de la productividad de Estados Unidos en
1973, los salarios reales se estancaron. (Fuente: U.S. Depart-
ment of Labor; la productividad corresponde al sector em-
presarial de Estados Unidos; la remuneracién nominal se
ha deflactado utilizando el deflactor correspondiente a los
gastos personales de consumo.)

Productividad y salarios reales

Crecimiento porcentual
anual medio de:

Periodo Productividad Salarios reales
1948-1973 3.0 3.1
1973-1993 1.0 0.7
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FIGURA 16-2. El crecimiento de la productividad de toda la economia de Estados Unidos se ha

desacelerado desde 1970

La productividad mostrada en la gréfica es la produccién por hora trabajada. A partir de 1970 aproxi-
madamente, el crecimiento de la productividad del sector empresarial disminuyé, pasando de alrededor
de 3% anual a alrededor de 1%. Impulsada por las tremendas mejoras registradas en la electrénica, la
productividad de la industria manufacturera ha recuperado su antiguo crecimiento tendencial. (Fuente:
U.S. Department of Commerce; las cifras son medias decenales.)

nufacturera. Es evidente que la productividad del tra-
bajo comenzé a desacelerarse a principios de los afios
70. Si se observan atentamente los datos, se verd que
la productividad se desacelerd, en realidad, en todos
los sectores de la economia. Entre las dreas que mues-
tran el mayor deterioro de la productividad se encuen-
tran la minerfa, la construccién y los servicios. Tam-
bién se observan patrones parecidos en todos los gran-
des pafses industriales; es decir, una desaceleracién
del crecimiento de la productividad en el conjunto de
los sectores y en la mayorfa de ellos a partir de 1973.

El Cuadro 16-6 muestra la influencia de la dismi-
nucién de la productividad en los salarios reales. Los
salarios reales de las personas que entraron en la po-
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blacién activa tras la Segunda Guerra Mundial experi-
mentaron un crecimiento significativo, mientras que el
nivel de vida del trabajador medio ha experimentado
un lentisimo crecimiento en las dos dltimas décadas.

Explicacion de la desaceleracion. Los estudios
sobre la productividad apuntan a algunos factores des-
favorables que convergieron en la economia de Esta-
dos Unidos aproximadamente al mismo tiempo y en-
tre los cuales se encuentran los siguientes:

+ A finales de los afios 60 y principios de los 70 la
legislacion sobre el ambiente obligé a las empresas
a gastar dinero en planta y en operaciones destina-



das a mejorar sus repercusiones para la seguridad
v la higiene y, sin embargo, estas mejoras no se
tradujeron en un aumento de la produccién medi-
da. Uno de los casos mas espectaculares es el de la
minerfa subterrdnea, en la cual la productividad
disminuyé acusadamente.

El aumento de los precios de la energia a princi-
pios de los afios 70 llevé a las empresas a sustituir
energfa por otros factores (capital y trabajo). Como
consecuencia, la productividad del trabajo y del
capital disminuyé en relacién con las tasas de cre-
cimiento anteriores.
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¢ Los afios 70 y 80 fueron testigos de una infusién

de trabajadores de bajos salarios y sin experiencia
en muchos sectores no manufactureros, especial-
mente en servicios como los establecimientos de
comida rdpida. Este rdpido crecimiento elevé la
proporcién de empleo en los sectores de baja pro-
ductividad, por lo que redujo el crecimiento global
de la productividad.

Otros factores que se mencionan en los estudios

de la desaceleracién de la productividad son la disminu-
cién del nivel de gasto en investigacién y desarrolio

10
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Fuente: Aproximaciones obtenidas de World Development Report 1995, World Bank, p. 13, Figura 1.3.

FIGURA 16-3. Crecimiento del PIB por trabajador por regién

Europa y Asia Central incluyen economias de Europa de ingreso medio.
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civil, la reduccién de la inversién en plantay equipo, la
disminucién del gasto en infraestructura publica y el
aumento de la inflacién. Sin embargo, en conjunto, estos
factores sélo explican una parte de la desaceleracién.

La Figura 16-3 nos ayuda a ver la evolucién del
crecimiento de la productividad del trabajo en dife-
rentes regiones del mundo. De grupo a grupo los
movimientos de este indicador son diferentes, mien-
tras los paises de Asia Oriental y el Pacifico, como
grupo, muestran incrementos notables en su produc-
cién por trabajador en todo el periodo de referenciay
sobre todo en la tltima parte, atribuibles principal-
mente a su mayor comercio con el exterior y a sus
altos incrementos en los gastos de inversién en capital
humano. La evolucién de éstos contrasta con la de los
grupos de Europa y Asia Central, Medio Oriente y
Africa del Norte y Africa Sub-Sahara, donde los paises
cuentan con un gran porcentaje de su fuerza laboral
dedicada al campo v sus economias estdn poco abier-
tas al comercio exterior.

Tanto los paises de alto ingreso de la OCBDE como
los de Asia del Sur han estado por muchos anos en los
mercados internacionales y han contado con altos
estinda.es de inversién en capital humano, que les
permiten mantener altos niveles de productividad, es
por lo anterior que no muestran incrementos tan fuer-
tes. Finalmente, el caso de América Latina y el Caribe
representa un grupo donde los esfuerzos de apertura
econdémica son més recientes y este cambio los ha forza-
do a ser mds productivos, aunque el crecimiento de su
productividad atin es lento y principalmente atribuible
a la utilizacién de la capacidad instalada, mas que ala
mejora tecnoldgica.’

En suma podemos ver que las diferencias de produc-
tividad de los trabajadores se han ampliado durante los
80y los 90, siendo el comercio internacional y la inver-
sién en capital humano dos determinantes de estas
tendencias.

{QUE ESTA EN JUEGO?

Conseguir un alto y creciente nivel de vida para los
residentes de un pafs es uno de los objetivos funda-
mentales de la politica macroeconémica. Dado que el

® CEPAL, “América Latina y el Caribe: Sistemas de innovacién
y especializacién tecnolégica”, Notas sobre la economia y el desarrollo,
ndim. 591, mayo 1996.
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CUADRO 16-7. Las rentas actuales representan efectos
del crecimiento pasado

Los pafses que han crecido mas de prisa en el pasado han
alcanzado los niveles mas altos de PIB per capita. (Fuente: Banco
Mundial y Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos; datos ajustados utilizando tipos de cambic corres-
pondientes a la paridad del poder adquisitivo.)

Pais PIB per cipita, 1993
Estados Unidos $24 000
Suiza 21 500
Alemania (Occidental) 18 600
Japén 17 300
Francia 17 200
Rusia 5200
India 3 800
China 2 700

nivel actual de ingreso real refleja la evolucién del creci-
miento de la productividad, podemos medir el éxito
relativo del crecimiento pasado examinando el PIB per
cdpita de diferentes pafses. El Cuadro 16-7 muestra
una breve lista. Este cuadro compara los ingresos utili-
zando los tipos de cambio basados en la paridad del
poder adgquisitivo que miden el poder adquisitivo (la can-
tidad de bienes y servicios que se pueden comprar
con) de las diferentes monedas nacionales. Evidente-
mente, el crecimiento de Estados Unidos ha sido satis-
factorio en el pasado, pero las tendencias actuales son
preocupantes porque las tasas de crecimiento son ba-
jas y los niveles de vida de muchos estadounidenses
han disminuido, de hecho, en los tltimos afios.

Cuando se analizan las tasas de crecimiento, mu-
chas veces parece que las cifras son diminutas. Una
ambiciosa politica en pro de la inversién y de la inno-
vacién sélo podria elevar la tasa de crecimiento de un
pafs un punto porcentual al afio {por ejemplo, de 1%
a 2% al afio). Pero esa diferencia es importante cuan-
do se trata de un largo periodo. El Cuadro 16-8 mues-
tra que las diminutas bellotas se convierten en pode-
rosos robles cuando las pequenas diferencias entre las
tasas de crecimiento se acumulan con el paso del tiem-
po siguiendo las reglas del interés compuesto. Una
diferencia de crecimiento de 4% da lugar a una dife-
rencia de 50 a 1 entre los niveles de ingreso a lo largo
de un siglo.
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¢Cémo pueden aumentar el crecimiento los pode-
res publicos? En nuestro andlisis del crecimiento eco-
némico del Capitulo 11 mostramos que los principa-
les ingredientes son la intensificacién del capital y el
cambio tecnolégico. La primera se refiere al aumento
del capital por trabajador; debe interpretarse en un
sentido amplio desde la perspectiva de la politica eco-
némica e incluir en él los aumentos de la cantidad de
planta y equipo, de educacién y formacién y del capi-
tal natural y del ambiente, asi como de su calidad. El
cambio tecnolégico también debe interpretarse en un
sentido amplio e incluir en él no sélo los nuevos pro-
ductos y procesos sino también las mejoras de la ges-
tién y la iniciativa empresarial y el espiritu de empresa.

LA CONEXION DEL CAPITAL

iDonde se ha ido todo el ahorro?

A largo plazo, la formacién de capital de un pais
depende de su tasa nacional de ahorro. Cuando un pais
ahorra mucho, su reserva de capital crece rapidamente
y disfruta de un rdpido crecimiento de su produccién
potencial. Cuando su tasa de ahorro es baja, su equipo
v sus fabricas se vuelven obsoletos y su infraestructura
comienza a deteriorarse. Esta estrecha relacién entre el
ahorro, la inversién y el crecimiento econémico es la
principal razén por la que los economistas centran laaten-
cién en la tasa de ahorro de un pais.

El Cuadro 16-9 muestra las tasas de ahorro priva-
do neto registradas en algunos grandes paises entre
1960y 1989. Durante este periodo, Japén encabezé la
lista por tener el ahorro privado mas alto en porcenta-
je del ingreso nacional, mientras que Estados Unidos
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CUADRO 16-9. La tasa de ahorro de Estados Unidos es
inferior a la de otros grandes paises industriales

El cuadro muestra el ahorro privado nacional neto (que es
igual al ahorro neto de los hogares y las empresas en el pais
y en el extranjero) dividido entre el PIB. {Fuente: OCDE,
National Accounts, 1960-89, Paris, 1991; U.S. Department of
Commerce.)

Tasa de ahorro privado, 1960-1989
(ahorro privado neto en porcentaje

Pais del PIB)
Japén 20.7
Alemania Occidental 14.0
Francia 13.6
Canadi : 9.9
Reino Unido 7.4
Estados Unidos 7.2

se quedé rezagado con respecto a otros grandes pai-
ses. La Figura 16-4 muestra las tendencias tanto de la
tasa nacional de ahorro como del componente priva-
do del ahorro nacional (que comprende el ahorro
personal y el empresarial). La tasa nacional de ahorro
es igual al ahorro total, privado y publico, dividido en-
tre el producto interno neto. La tasa total de ahorro
estd formada por la suma del ahorro personal, el aho-
rro publico y el ahorro empresarial. Como se observa
en la figura, una gran parte de la disminucién del aho-
rro nacional se debi6 a acontecimientos ocurridos fue-
ra del sector personal, principalmente a la disminu-
cién del ahorro piblico provocada por los crecientes
déficit presupuestarios.

CUADRO 16-8. Las pequeias diferencias entre las tasas de crecimiento se convierten en gran-
des diferencias de ingreso con el paso del tiempo debido a las reglas del interés compuesto

Ingreso real per capita (precios de 1993)

Tasa de crecimiento ) 1993

0 $24 000
1 24 000
2 24 000
4 : 24 000

2043 2093

$24 000 $24 000
39 471 64 916
64 598 173 872

170 560 1212118
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FIGURA 16-4. La tasa de ahorro de Estados Unidos ha experimentado una enorme reduccién

La tasa nacional de ahorro es igual al ahorro total (interno y externo) dividido por el producto
interno neto. Por definicién, el ahorro nacional es igual a Ia inversién nacional. La disminucién de
la tasa de ahorro registrada en la década de 1980 provocé una reduccién del crecimiento interno
y una gran deuda externa. (Fuente: U.S. Department of Commerce.)

El efecto neto es una disminucién de la tasa na-
cional de ‘ahorro de 8% aproximadamente en €l
periodo 1948-1979 a 4% en la década de 1980 y un
nuevo descenso a menos de 2% a principios de los
anos 90.

¢Cudles son las causas del enorme descenso de la
tasa nacional de ahorro? Esta cuestién es sumamente
controvertida en la actualidad, pero los economistas
sefialan los siguientes factores:

* Los déficit presupuestarios federales. El Estado comen-
z6 a incurrir en grandes déficit presupuestarios a
principios de los afios 80 después de haber mante-
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nido generalmente equilibradas sus cuentas en tiem-
pos de paz. A principios de los afios 90, el sector
publico total tenfa un déficit del orden de 4% de
la produccién (recuérdese nuestro andlisis de las
causas del creciente déficit federal del Capitulo 15).
No parece que haya aumentado el ahorro privado
para contrarrestar el aumento del desahorro pu-
blico, por lo que el efecto neto del déficit ha sido
una reduccién de la tasa nacional de ahorro.

El ahorro de las empresas. Un factor que se ha senala-
do menos ha sido la disminucién del ahorro empre-
sarial, que representa alrededor de una quinta parte
del descenso de la tasa nacional de ahorro. El aho-
rro empresarial ha disminuido debido principal-
merite a que ha crecido menos la participacién de
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los beneficios de las sociedades en la economia to-
tal.

 El ahorro personal. El Gltimo elemento que ha con-
tribuido al descenso de la tasa nacional de ahorro
ha sido la disminucién de la proporcién de la produc-
cién total correspondiente al ahorro personal. En
el Capitulo 6 analizamos las causas de la disminu-
cién del ahorro personal. En ese andlisis apuntamos
a factores como un aumento de la generosidad de
los programas de transferencias del Estado, especial-
mente el Seguro Social, que reduce la necesidad de
ahorrar para la jubilacién; el creciente acceso a los
mercados de capitales, que permite a los individuos
pedir préstamos mds facilmente, y la desacelera-
cién del crecimiento de los ingresos, que provoca un
descenso de la tasa de ahorro correspondiente al
estado estacionario, dado el cociente entre la rique-
zay el ingreso.

Aunque podemos encontrar aqui algunas pistas,
el caso del descenso de la tasa nacional de ahorro,
como la desaceleracién de la productividad, sigue sien-
do un enigmatico fenémeno, que pone a prueba el
ingenio de los macroeconomistas. Aunque nadie ha
demostrado de una manera concluyente por qué la
tasa nacional de ahorro de Estados Unidos ha descen-
dido tanto en los dltimos anos, casi todo el mundo
cree que para garantizar una tasa vital y saludable de
inversién en los afios 90.

Aumentar el ahorro nacional

<Cémo puede aumentar un pais su tasa de ahorro?
Para aumentarla es necesario reducir el nivel de con-
sumo de pleno empleo y asegurarse de que el aumento
de la inversién deseada se destina realmente a inver-
sién. En otras palabras, es necesario modificar la politi-
ca monetaria y fiscal para aumentar la tasa de ahorro
y asegurarse al mismo tiempo de que no disminuye la
demanda agregada.

Aunque pocas personas ponen en cuestién la con-
veniencia de que aumente el ahorro nacional, actual-
mente los economistas se preguntan si debe utilizarse
un enfoque orientado hacia el ingreso o un enfoque orien-
tado hacia los precios. Los enfoques orientados hacia
el ingreso consisten en modificar la combinacién de
medidas monetarias y fiscales reduciendo el desahorro
publico y el consumo privado y estimulando al mismo
tiempo la inversién por medio de una reduccién de
las tasas de interés. Los macroeconomistas que creen
que el gran déficit federal es el causante de la dismi-
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nucién del ahorro nacional registrada en los afnos 80
consideran que la reduccién del déficit es el remedio
para la década de 1990.

Otros economistas ponen énfasis en las medidas
orientadas hacia los precios, es decir, en los incentivos
econémicos para aumentar el ahorro y Ia inversién.
Entre esas medidas se encuentran el aumento de la
tasa de rendimiento de la inversién o del ahorro ba-
jando los impuestos sobre el ingreso de capital o las
ganancias de capital o aumentando el rendimiento de
la inversién mediante deducciones fiscales por inver-
sién o normas que permitan llevar a cabo una depre-
ciacién mds rapida. La década de 1980 sirvié de labo-
ratorio para adoptar medidas orientadas hacia los
precios, ya que las tasas de interés reales después de
impuestos subieron vertiginosamente durante este
periodo. El hecho de que la tasa personal de ahorro
disminuyera sugiere que las medidas orientadas hacia
los precios podrian ser insuficientes por sf solas para
aumentar el ahorro nacional.

La tasa de ahorro interno en los paises en de-
sarrollo. Silas bajas tasas de ahorro interno pueden
ser una limitante al crecimiento de los pafses desarrolla-
dos debido a la falta de acumulacién de capital, enlos
paises en desarrollo esto se vuelve un verdadero pro-
blema. Efectivamente, si un pais en desarrollo tiene
como necesidad “crecer” para desarrollarse, no con-
tar con los recursos para financiar ese crecimiento
representa la imposibilidad de resolver su problema.
La escasez de ahorro interno se ha resuelto con la dis-
ponibilidad de ahorro externo. El ahorro externo esta
disponible cuando las condiciones del pafs son ade-
cuadas para atraerlo y de ese modo muchos paises en
desarrollo han logrado periodos de crecimiento alto.
Sin embargo, la dependencia en el ahorro externo
puede crear problemas cuando las condiciones nacio-
nales, ya sea econémicas, politicas o sociales cambian
y las fuentes de tal ahorro se terminan. Evidencia de
esta problematica fue la crisis financiera en México en
1994. Ante sucesos de levantamientos armados y asesi-
natos politicos, la confianza en México como receptor
de flujos de ahorro internacionales se perdié y tales flu-
jos dejaron de llegar al pais creando una crisis y una
recesién profunda en 1995.

El ahorro interno del sector ptblico se genera con
finanzas publicas sanas (superdvit fiscal), mientras que
el del sector privado se incentiva con las condiciones
econdémicasy las politicas apropiadas. Como se mencio-
né en el Capitulo 6, el desarrollo de un mercado eficien-
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te de capitales y la reforma al sistema de seguridad so-
cial han sido factores importantes en inducir tasas de
ahorro mayores, ademds del crecimiento econémico.

El comportamiento de las tasas de ahorro en los
paises de América Latina ha tenido una tendenciaala
baja, si comparamos los afios 70 con los 80. Las refor-
mas llevadas a cabo y la estabilizacién econémica logra-
da en estas economias fueron acompanadas por incre-
mentos importantes en el consumo y reducciones en
las tasas de ahorro de estos paises. Comparativamente
con otros grupos de paises, las tasas de ahorro de Amé-
rica Latina como grupo, son de las mas bajas. Esto se
corrobora en el Cuadro 16-10.

El conjunto de medidas economicas

de Clinton

El presidente Bill Clinton prometié al tomar pose-
sién que centraria la atencién como un rayo ldser en
la economia y presentaria un gran plan econémico,
que fue aprobado por el Congreso en forma de la
Budget Act en 1993. Esta medida tenfa por objeto re-
ducir el déficit presupuestario federal principalmen-
te por medio de un enfoque orientado hacia el ingre-
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so consistente en subir los impuestos y reducir el gasto
publico; no contenfa ningin incentivo importante
orientado hacia los precios. Los principales elemen-
tos del conjunto de medidas de Clinton eran los si-
guientes:

» Aumentos de los impuestos. La medida contiene una
serie de alzas de los impuestos, que afectan princi-
palmente a los individuos de ingreso alto. Com-
prenden un aumento de la tasa impositiva marginal
madxima a 39.6%, un incremento de las cotizacio-
nes al Seguro Social de los que ganan mdas y un
pequeno aumento del impuesto sobre la gasolina.
Los senadores de los estados productores de energia
rechazaron una propuesta consistente en estable-
cer un elevado “impuesto verde” sobre la energfa.

* Reducciones de los gastos. El conjunto de medidas de
Clinton continué reduciendo paulatinamente la
guerra fria introduciendo grandes recortes en el
gasto de defensa. Existen otros recortes del gasto
obligatorios, pero las decisiones sobre el reparto
entre los diferentes programas se han dejado para
el futuro.

CUADRO 16-10. Ahorro doméstico de grupos de paises (1970 y 1983-93)

Ahorro/PiB

Ahorro privado
_Ameérica Latina
CAsia
Africa ;
_ Industrializados

~ Ahorro publico

‘ "Améii‘ca Latina
‘Asia
Africa
Industrializados

Ahorro total
América Latina
~ Asia
Africa

Industrializados

Promedio 1970-82

Promedio 1983-93

16.1 ‘ 13.8
no disponible 20.2
15.2 - 156
21.3 - 21.3

3.3 2.2

0.6 0.9

1.8 ~ -0.8
19.8 15.3
18.8 : , 24.5
16.4 168
23.1 ‘ 20.4

Fuente: Shahid Javed Burki y Sebastian Edwards, América Latina y la crisis mexicana: Nuevos desafios, Banco

Mundial, Washington, D.C., junio de 1995, p. 15.
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* Pago de los intereses de la deuda. A medida que aumen-
ta la deuda, se produce un circulo vicioso de deu-
da, pago de los intereses de la deuda, aumento de
los déficit y aumento de la deuda. Los programas
de reduccién del déficit desencadenan un circulo
virtuoso. Como consecuencia de la reduccién del
déficit, se prevé que los intereses anuales que ha-
brd que pagar disminuirdn en 21 mil millones de
délares en 1998.

Reduccion del déficit. El efecto neto de todas estas
medidas es una reduccién prevista del déficit de
144 mil millones de délares en 1998; este recorte
se deberd por igual a las alzas de los impuestos y a
las reducciones del gasto. Esto representa una re-
duccién de 1.8% del PIB en 1998.

El conjunto de medidas de Clinton fue un paso
importante en el camino que lleva al restablecimiento
del equilibrio fiscal en Estados Unidos. Pero este cami-
no aun estd lleno de peligros y obstdculos ocultos. Aun
cuando todo funcionara conforme a lo previsto, el pre-
supuesto federal seguirfa mostrando un déficit de 2.5%
del PIB en 1998. Si la economia entra en una recesién,
ésta empeoraria el déficit y la deuda y obligarfa a pagar
mds intereses sobre la deuda. Por otra parte, las proyec-
ciones indican que las tasas de interés seguiran siendo
bajas para los patrones histéricos. Por dltimo, la incer-
tidumbre existente respecto a la expansién y la reforma
del sistema de asistencia sanitaria amenaza con devol-
ver a los déficit a la senda ascendente.

Por su parte, el “Plan Nacional de Desarrollo 1995-
2000” de México menciona que “para que haya inver-
sién, indispensable para el crecimiento econémico, ha-
ce falta el ahorro interno, complementado por el ahorro
externo y nunca sustituido por éste”.

Para fortalecer el ahorro interno se proponen las siguientes
medidas:

1. Una reforma fiscal para fomentar tanto el ahorro
como la inversién:

* Buscar que la estructura tributaria contribuya
a este fin

* Promover que el impuesto sobre la renta de las
empresas promueva la reinversién de utilidades

» Simplificar las disposiciones fiscales

2. Sistema financiero con caracteristicas para impul-
sar el ahorro y la inversién productiva:

437

» Propiciar una mayor captacién ofreciendo una ma-
yor diversidad de instrumentos financieros en
condiciones atractivas de plazo y rendimiento

» Promover una asignacién mads eficiente de recur-
sos hacia las actividades productivas mediante el
fomento de mds competencia, reduciendo los cos-
tos de transaccién y operacién de intermediarios

e Modernizar y fortalecer la regulacién del sector
financiero y de los organismos supervisores

3. Ahorro y seguridad social, mediante una reforma
al sistema de seguridad social para incrementar
su eficiencia.

4. Ahorro publico para el crecimiento:

» Una estructura impositiva que establezca incen-
tivos que promuevan el ahorro privado e induz-
can una asignacién eficiente de recursos pro-
ductivos en la economia

* Precios y tarifas de bienes y servicios ptblicos
que se fijen atendiendo a consideraciones de efi-
ciencia para promover la competitividad de la
economia nacional en su conjunto

* Laasignacién sectorial del gasto publico, para
atender las prioridades para el desarrollo

5. Inversién y ahorro externo, reconociendo el pa-
pel del ahorro externo como complementario al
interno:

* Quelainversién nacional reciba el mismo tra-
to que la inversién extranjera

* Quelosrecursos del exterior se orienten prefe-
rentemente a inversién productiva directa

* Quese promuevan condiciones para atraer cap-
taciéon financiera con plazos mas largos

La inversion no empresarial

¢Cudles son los componentes de la reserva de capi-
tal de un pais? El Cuadro 16-11 muestra los principa-
les. El andlisis de la necesidad de aumentar la inversién
suele centrar la atencién en la reducida proporcién del
capital del pais formado por la planta y el equipo de
las empresas. A muchos economistas les preocupa
principalmente el equipo de las empresas porque los
avances tecnolégicos (como los que se derivan de la re-
volucién electrénica en los campos de la informética
y las comunicaciones) se plasman en nuevo equipo, por
lo que el aumento de la inversién en esta drea acelera-
rd el crecimiento de la productividad. Pero la riqueza
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CUADRO 16-11. La reserva de capital de Estados Uni-
dos, 1993

Sélo una proporcién de la reserva neta de estructuras y equi-
po de Estados Unidos se encuentra en el sector empresa-
rial. (Fuente: U.S. Department of Commerce.)

Valor

(miles de millones Porcentaje
de délares) del total

Empresa privada:

Equipo 1.726 17.2

Estructura 1.841 18.3
Vivienda:

Estructura 3.161 31.4

Bienes de consumo

duradero 1.320 13.1

Estado:

Militar 287 2.9

Civil 1.720 17.1
Total 10.055 100.0

nacional es un concepto mucho més amplio, por lo
que no debemos limitarnos a examinar la inversién em-
presarial.

La riqueza de un pais: No debemos perder de

vista el hecho de que la riqueza de un pais se
encuentra fuera del sector empresarial. La riqueza de un
pais comprende el capital humano de la educacion y las
habilidades plasmadas en la mano de obra; el capital de
salud que contribuye a la productividad de los trabajado-
res; los conocimientos tecnoldgicos desarrollados en labora-
torios y en fdbricas, el capital informativo almacenado en
las bibliotecas; asi como la tierra, los activos del subsuelo y
los recursos naturales. Una lista exhaustiva de la riqueza
de un pais seria, pues, la siguiente:

Riqueza nacional total

Capital reproducible:
Empresa privada
Viviendas
Estado

Capital humano:
Educacion
Habilidades y formacion
Salud
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Capital tecnoldgico:
Gestion
Base cientifica y técnica
Universidades y bibliotecas
Tierra
Recursos:
Activos del subsuelo
Recursos naturales

Cuando tenemos en cuenta la amplitud del concepto de ca-
pital, podemos comprender por qué paises como Alemaniay
Japon, cuyo capital visible fue destruido en gran medida
por la Segunda Guerra Mundial, fueron capaces de recupe-
rarse tan de prisa: los bombardeos no tocaron una gran par-
te de su capital humano y tecnolégico.

<Qué pueden hacer los gobiernos para fomentar la
intensificacién del capital fuera del drea de la inversién
empresarial? Lo mds importante es que la modifica-
cién de las medidas fiscales y monetarias y la adopcién
de una politica fiscal restrictiva y una politica moneta-
ria suave fomentardn automdticamente la inversién pri-
vada en todas las dreas, ya que reducirdn las tasas de
interés reales y aumentaran el atractivo de los futuros
flujos de ingreso. Independientemente de que se invier-
ta en equipo, tecnologia médica, educacién universita-
ria o reforestacidn, silas tasas de interés reales son mas
bajas, se fomentara la inversién.

En algunas dreas de inversién, especialmente en
la educacién y la sanidad, los gobiernos tienen gran-
des responsabilidades. En Estados Unidos, la educa-
cién preuniversitaria es financiada y gestionada por
las administraciones de los estados y los municipios.
El capital humano se mejora principalmente aumen-
tando la eficiencia de las escuelas piiblicas mds que
limitdndose a asignarles mas dinero. La educacién
universitaria es un interesante caso. Algunos estudios
sugieren que la inversién en capital humano que su-
ponen los estudios universitarios tiene un rendimien-
to del orden de 10% al afio. El fomento de la inversién
privada o la asignacién de fondos piiblicos para aumen-
tar la ensefianza universitaria es una forma intangible
de mejorar la productividad y de aumentar el crecimien-
to econémico y beneficia indirectamente a los indivi-
duos.

Algunos economistas han afirmado que el Estado
también tiene un papel especial que desempenar en
otras dreas de la economia, especialmente en el gasto
en infraestructura publica. En los dltimos 10 afios, ha
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surgido un acalorado debate sobre la posibilidad de
aumentar la productividad de Estados Unidos gastan-
do mds en dreas tradicionales como las autopistas, los
puentes, los aeropuertos y otros aspectos de la infraes-
tructura publica, asf como en nuevas dreas como la
“superautopista de la informacién”. Parece que se ha
llegado a la conclusién de que en algunas circunstan-
cias limitadas el aumento del gasto en infraestructura
puede influir poderosamente en la productividad.

El aumento de la inversién para acelerar el cre-
cimiento debe ser una politica amplia que afecte
no sélo alainversién empresarial sino también a la
riqueza humana y tecnoldgica y a otros tipos de ri-
queza tangible e intangible.

EL ESPIRITU DE EMPRESA

Esto nos lleva al segundo gran determinante de los re-
sultados econémicos a largo plazo de un pais: su ritmo
de avance tecnolégico. El indice exacto del cambio tec-
nolégico es la productividad total de los factores, que
mide la produccién total por unidad de todos los facto-
res. El avance tecnolégico es complementario de la
intensificacién del capital, pero es quizd aun mds im-
portante. Si tomaramos los trabajadores de 1895 y du-
pliciramos o tripliciramos su capital en caballos, cafia-
das y dbacos, su productividad atin no podria aproxi-
marse a la de los trabajadores actuales que utilizan enor-
mes tractores, superautopistas y supercomputadoras.

Fomentar el avance tecnolégico

Aunque es facil ver que el avance tecnolégico fomenta
el crecimiento de la productividad y del nivel de vida,
los gobiernos no pueden obligar a los individuos a pen-
sar mds tiempo o de una manera mds inteligente. Los
paises socialistas basados en un sistema de planificacién
central utilizaban “palos” para fomentar la ciencia, la
tecnologia y la innovacién, pero sus esfuerzos fueron
infructuosos porque ni no existan ni las instituciones ni
las “zanahorias” necesarias para fomentar tanto la inno-
vacién como la introduccién de nuevas tecnologias. Pa-
radéjicamente, en conjunto los pafses que han obtenido
mejores resultados son los que menos han hecho. La exis-
tencia de libres mercados de trabajo, capital, productos e ideas
ha resultado ser el suelo mds fértil para el cambio tecnoldgico.

Dentro del marco de los libres mercados, los go-
biernos pueden fomentar el cambio tecnoldgico tanto
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fomentando las nuevas ideas como asegurdndose de
que se utilizan eficazmente las tecnologfas. La politi-
ca econdémica puede centrar la atencién tanto en el
lado de la oferta como en el de la demanda.

Fomentar la demanda de tecnologias mejores.
El mundo estd lleno de tecnologias superiores que no se
han adoptado; de lo contrario, ¢podrfamos explicar las
inmensas diferencias tecnolégicas que muestra el Cua-
dro 16-7? Antes de ver cémo ofrecer nuevas tecnologias,
los gobiernos deben ayudar, pues, a conseguir que las
empresas y las industrias se encuentren en la frontera tec-
noldgica, que es la mejor tecnologia en cualquier lugar.

Laleccién principal en este caso es que “la necesi-
dad es la madre de lainvencién”. En otras palabras, la
existencia de una feroz competencia entre las empre-
sas y las industrias es la disciplina ultima que garanti-
za la innovacién. De la misma manera que los corre-
dores obtienen mejores resultados cuando tratan de
correr mas que sus rivales, asf las empresas tienen in-
centivos para mejorar sus productos y procesos cuan-
do las vencedoras reciben fama y fortuna, mientras
que las rezagadas pueden quebrar.

La existencia de una feroz competencia se refiere
tanto a los competidores interiores como a los extran-
jeros. En el caso de los paises grandes que se encuen-
tran en la frontera tecnolégica, la competencia inte-
rior es necesaria para fomentar la innovacién. El mo-
vimiento en favor de la liberalizacién de las dos ulti-
mas décadas ha llevado la competencia a los sectores
del transporte aéreo, la energia, las telecomunicacio-
nes y las finanzas y ha producido espectaculares efec-
tos positivos en la innovacién. Por lo que se refiere a
los paises pequefios o tecnolégicamente atrasados, la
competencia procedente de las importaciones es fun-
damental para adoptar tecnologias avanzadas y conse-
guir la competencia en el mercado de productos.

Fomentar la oferta de nuevas tecnologias. Para
acelerar el crecimiento econdémico, es necesario des-
plazar la frontera tecnolégica aumentando la oferta
de inventos y asegurarse de que hay una demanda su-
ficiente de las tecnologfas avanzadas existentes. Los
gobiernos pueden fomentar la oferta de nuevas tec-
nologfas de tres formas.

En primer lugar, pueden asegurarse de que la cien-
cia bésica, la ingenierfa y la tecnologia reciben sufi-
cientes recursos. En este sentido, el lider mundial en
los ultimos cincuenta afnos ha sido Estados Unidos,
donde las empresas han sufragado la investigacion
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aplicada y el Estado ha financiado generosamente la
investigacién de las mejores universidades. Especial-
mente destacadas han sido las impresionantes mejo-
ras de la tecnologfa biomédica que se han traducido
en nuevos farmacos y equipo que benefician directa-
mente a los consumidores en su vida diaria. Actual-
mente, las empresas japonesas y norteamericanas es-
tdn suponiendo un reto para la investigacién y el de-
sarrollo (ID) comercial y con fines de lucro de Esta-
dos Unidos. El Estado fomenta la investigacién con
fines de lucro por medio de un fuerte sistema de pa-
tentes, reglamentaciones predecibles y poco onerosas
e incentivos fiscales, como la deduccién fiscal por ID.

En segundo lugar, los gobiernos pueden mejorar
las tecnologfas en su pafs fomentando la inversién de
empresas extranjeras. A medida que algunos paises al-
canzan y traspasan la frontera tecnolégica de Estados
Unidos, también pueden contribuir cada vez mis a los
conocimientos de Estados Unidos estableciéndose en
ese pais. En la dltima década, algunos fabricantes japo-
neses de automéviles se han instalado en Estados Uni-
dos y algunas plantas de propiedad japonesa han intro-
ducido nuevas tecnologias y sistemas de administracién
que han beneficiado tanto a los accionistas japoneses
como a la productividad de Estados Unidos.

En tercer lugar, los gobiernos pueden fomentar la
creacién de nuevas tecnologias adoptando medidas
macroeconémicas razonables, entre las cuales se en-
cuentran unos impuestos bajos y estables sobre el in-
greso del capital y unos bajos costos de capital que
utilizan las empresas. De hecho, la inclusién del costo
de capital cierra el circulo y nos lleva de nuevo al co-
mienzo de este capitulo. A menudo se dice que las
empresas estadounidenses son miopes, mientras que
las japonesas tienen visién de futuro. Esta diferencia
se debe, al menos en parte, a las divergencias entre las
tasas de interés reales; las elevadas tasas de interés de
Estados Unidos obligan a las empresas norteamerica-
nas racionales a tratar de realizar inversiones que ge-
neren rdpidos rendimientos, mientras que las bajas
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tasas de interés reales de Japon permiten a las empre-
sas japonesas realizar inversiones a largo plazo. Por lo
tanto, un cambio de la politica econémica que bajara
las tasas de interés reales cambiaria las “lentes econé-
micas” por los que miran las empresas cuando consi-
deran su politica tecnolégica. Si las tasas de interés
reales fueran mas bajas, las empresas verfan con me-
jores ojos los proyectos a largo plazo de alto riesgo,
como la innovacién, y el aumento de la inversién en
conocimientos se traducirfa en una mejora mds rapi-
da de la tecnologfa y de la productividad.

Despedida

Tras la revolucién keynesiana, las democracias ca-
pitalistas crefan que podia florecer y crecer rapidamente
atenuando al mismo tiempo los extremos del desem-
pleo y la inflacién, la pobreza y la riqueza, los privile-
gios y la privacién. Muchos de estos objetivos se cum-
plieron cuando las economias de mercado atravesaron
un periodo nunca visto de expansién de la produccién
y de crecimiento del empleo. Los marxistas siempre
han afirmado que el capitalismo estaba condenado a
caer en una catastréfica depresién; los ecologistas han
senialado preocupados que las economias de mercado
van a ahogarse en sus propios humos y deshechos; y los
libertarios temen que los remedios patrocinados por el
Estado sean peores que la enfermedad. Pero los pesi-
mistas han pasado por alto el espiritu de empresa al
que da rienda suelta el libre mercado y que conduce a
una continua corriente de mejoras tecnolégicas.

La despedida de John Maynard Keynes, tan opor-
tuna hoy como en épocas pasadas, constituye una bue-
na conclusién a nuestro estudio de la macroeconomfa:

Es la empresa la que construye y mejora lariqueza mun-
dial. Si la empresa esta alerta, se acumula riqueza inde-
pendientemente de lo que ocurra con la frugalidad; y
si estd dormida, la riqueza disminuye independiente-
mente de lo que haga la frugalidad.

A

RESUMEN

A. La administracién del ciclo econémico

1. Los paises han de hacer dos consideraciones cuando
fijan la politica monetaria y fiscal: el nivel adecuado de
demanda agregada y la mejor combinacién de medi-

das monetarias y fiscales. La combinacién de medidas
fiscales y monetarias contribuye a determinar la com-
posicién del PIB. Una estrategia de elevada inversién
exigirfa un superdvit presupuestario, asi como una po-
litica monetaria expansiva. En la practica, se ha adop-
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tado una politica fiscal muy suave y una politica mone-
taria dura, receta segura para conseguir un bajo co-
ciente entre la inversién y el PIB y un lento crecimiento
de la produccién potencial.

La politica fiscal se ha convertido en un instrumento
menos Util para la politica de estabilizacién. Por consi-
guiente, para intentar estabilizar la economia, Estados
Unidos recurre actualmente casi por completo a la po-
litica monetaria. En los modelos econométricos, que
utilizan técnicas estadisticas para estimar la influencia
de los cambios de la politica monetaria en la macro-
economia, se observa en general que los cambios de la
oferta monetaria afectan sobre todo a la produccién a
corto plazo y que conforme pasa el tiempo, cada vez es
mavyor la influencia en el PIB nominal que se refleja en
los precios y los salarios tendenciales.

¢Deben seguir los gobiernos unas reglas fijas o adoptar
medidas discrecionales? En la respuesta intervienen tan-
to la economia positiva como los valores politicos. Los
conservadores suelen defender las reglas y los liberales
abogar por una sintonizacién perfecta de la politica mo-
netaria con el fin de alcanzar los objetivos econémicos.
Mis basica es la cuestién que se refiere a la conveniencia
o no de adoptar medidas activas y discrecionales para
estabilizar o desestabilizar la economfa. Los economistas
destacan cada vez mas la importancia de las politicas cret-
bles, ya se basen en reglas fijas o en un liderazgo sensato.

B. Aumentar el crecimlento a largo plazo
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pais para mejorar su nivel de vida con el paso del tiempo
depende casi enteramente de su capacidad para mejo-
rar las tecnologfas y el capital utilizado por la poblacién
trabajadora.

La tasa nacional de ahorro ha disminuido extraordina-
riamente en Estados Unidos durante la Gltima década.
Algunos estudios culpan en gran medida al creciente
déficit fiscal del gobierno federal.

La mayorfa de los economistas cree que la reduccién del
déficit federal es la mejor manera de aumentar actual-
mente la tasa nacional de ahorro. Para ello es necesa-
rio reducir el nivel de consumo de pleno empleo v conse-
guir que la produccién se encuentre en su nivel potencial
con el fin de que el aumento deseado del ahorro no
termine simplemente en una reduccién del gasto y de
la produccién. El conjunto de medidas econémicas de
Clinton aprobado en 1993 da un paso en el camino de
reduccién del déficit al subir los impuestos y recortar
el gasto militar.

Las medidas destinadas a aumentar la inversién deben
tener en cuenta el hecho de que lariqueza de un pafs va
mas alld de la inversién empresarial y comprende otros
tipos de riqueza tangible e intangible, especialmente
capital humano.

Elfomento del crecimiento econémico también significa
mejorar el ritmo de crecimiento de la productividad
total de los factores, que mide la produccién total por
unidad de todos los factores. El principal papel del Esta-
do es garantizar la existencia de libres mercados, fomen-
tar la competencia y financiar la ciencia bésica y la tec-

4. Recuérdese la maxima: “La productividad no lo es todo,
pero a largo plazo lo es casi todo.” La capacidad de un nologfa.
REPASO DE CONCEPTOS
Estabilizacion Crecimiento a largo plazo y

administracién de la demanda

combinacién de medidas fiscales
y monetarias

eficacia de la politica monetaria

productividad

causas

reglas fijas o discrecionalidad

disminucién de la tasa nacional de ahorro:

diferentes tipos de riqueza
alcanzar la frontera tecnolégica
o desplazarla

medidas para invertir la tendencia

TEMAS DE DISCUSION

Antes los marxistas solfan decir: “La guerra es necesa-
ria para alcanzar el pleno empleo.” {Cémo ayudaria
un aumento de los gastos militares a curar una depre-
sién? ¢Existen otras medidas fiscales o monetarias que
pudieran servir también para reducir el desempleo y
elevar la produccién?
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Explique cémo podria reducirse el déficit presupues-
tario, aumentar la inversién interior y mantener el mis-
mo nivel de PIB real y de inflacién modificando la com-
binacién de medidas monetarias y fiscales.

<En qué fase del ciclo econémico se encuentra el pafs
actualmente? ¢Cudl es la combinacién actual de medi-
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das fiscales y monetarias? {Qué politica de impuestos
y de gasto parece adecuadar “Qué modificaciones in-
troducirfa en la combinacién relativa de medidas (refe-
rentes al gasto, los impuestos y la oferta monetaria)
para luchar contra el desempleo o Ia inflacién?
Examine las estimaciones econométricas del Cuadro 16-1.
Comparelas con las predicciones de la teorfa cuantita-
tiva de los precios del Capitulo 14. {Existe alguna ma-
nera de conciliarlas?

¢Cudles son los diferentes argumentos a favor y en con-
tra de la adopcién de una regla fija de crecimiento del
dinero? Considere cuestiones especificas como la esta-
bilidad inherente de la economia privada, la capacidad
para predecir la economia, la estabilidad de la curva
de demanda de dinero vy las expectativas sobre la poli-
tica macroeconémica.

Los candidatos politicos han propuesto las medidas ci-
tadas a continuacién para acelerar el crecimiento eco-
némico en la década de 1990. Explique cualitativamente
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la influencia de cada una en el crecimiento de la pro-

duccién potencial y de la produccién potencial per capita.

Si es posible, estime cuantitativamente el aumento del

crecimiento que experimentaran la produccién poten-

cial y la produccién per capita en la préxima década.

a) Reducir el déficit presupuestario federal en 2% del
PIB, aumentando el cociente entre la inversién y el PIB
en la misma cuantfa.

b) Aumentar la subvencién federal a la ID en 0.25%
del PIB, suponiendo que esta subvencién aumenta-
rd la ID privada en la misma cuantia y que la ID
tiene una tasa social de rendimiento que es 4 veces
la tasa de la inversién privada.

¢} Reducir el gasto destinado a la defensa en 1% del
PIB, con un multiplicador de 2.

d) Aumentar la tasa de actividad femenina a fin de
que la cantidad total de trabajo aumente 1%.

¢) Aumentar lainversidén en capital humano (o en edu-
cacién y formacién en el trabajo) en 1% del PIB.





