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EF ECTOS SOCIO- ECONOMICOS DE LA POLITICA ANTI-
INFLACIONARIA DE REAGAN
La teorla de 1a 0fe1 ta y sus 1mp11cac1ones

Mucho se ha comentado ultimamente
.sobre 1a politica de Reagan, tanto en su di-
mensién politica como econdémica. Reagan
reconocido como un gobierno de mano.dura,

en extremo conservador, ia merecido innu-
merables editoriales y comentarios en peri6-
dicos de todo el mundo, asi como en revistas

especializadas que han analizado el alcance y
las bases tedricas de sus politicas. En el caso
especifico- de los paises subdesarrollados se
ha especulado mucho, sobre todo, en cuanto
a la ayuda militar, considerada ésta como
una de las estrategias claves de reafirmaci6én
del imperialismo.

- No menos nnportante sin embargo, es

lo referente a la politica econémica por éste

seguida, sus efectos y el plantemiento te6ri-
co a la base de la misma que han suscitado
opiniones controvertidas acerca de los resul-
. tados de dicha politica, atin entre los grandes
economistas actuales ! por lo que parece no

haber un consenso y una iiltima respuesta a.

los posibles resultados del programa de recu-

peracion econdmica de Reagan. Serd intere-

sante .sin embargo, comentar brevemente,
sobre algunos de los planteamientos que ma-
yor discusién han suscitado, como es el
énfasis de su politica en la disminucién de la
inflacién, via un aumento de la oferta; as{
como los efectos socioecondmicos de tales
" politicas.

Se ha presentado como novedosa su es-
trategia econdmica, en contraposicién a las
politicas conservadoras de la mayoria de go-
biernos tanto norteamericanos como euro-

peos.. Su politica econdmica apunta princi- .

palmente hacia el control de la inflacién. El
método de solucidn propuesto, sin embargo,
no parece enfatizar (zunque de hecho lo-hace)
sobre las polfticas convencionales, sino que
concentra la atencién en el aumento-de la

productividad mediante la liberalizacién de .

controles y trabas. estatales, disminucion de

.- impuestos, etc. Su politica econdémica se ha

.dicho se basa en la “Teoria de la Oferta™,
Pero, ;qué significa eso de la teoria de la
“oferta? En términos muy sencillos, podria
entenderse como Ia utilizacién de los meca-
nismos a disposicién del Estado para aumen-
_ tar la oferta agregada de un pais, logrando
con.ello una mayor produccién. Ello se-lo-
graria mediante una liberalizacién de contro-

 les estatales a las empresas, as{ como a través .

de una reduccién de impuestos. El objetivo
bésico, como ya se menciond, es incidir en la
tasa de inflacién, reduciendo gradualmente
su nivel que en la actualidad alcanza niveles
del 20 o/o aproximadamente.

La politica tradicional per el contrario
enfatizaria sobre la demanda, es decir una
disminucién de la oferta monetaria. El obje-
tivo siendo el mismo: una reduccién. del ni-
vel de precios. Grdficamente estas dos posi-
ciones se presentarian de la forma siguiente:

(Ver gréficas P. 253)
La politica econémica seguida por la

Primer Ministro de la Gran Bretafia, Marga-
reth Thatcher, es un ejemplo reciente de go-
bierno conservador que enfatizaria la reduc-
ci6n de la demanda agregada para controlar
la inflacién. Por supuesto, -sus medidas de
politica econ6mica también incluyen una al-
teracién de la oferta mediante una mayor li-
beralizacién del control estatal y reduccidn
de impuestos a las empresas. Se plantea evi-
dentemente, una pregunta inmediata: ;hasta
donde la politica y las bases tedricas del pro-
grama de Reagan son algo realmente novedo-

. 0, 0 m4s bien se trata de una cuestion de én-

fasis, nada mds?

Por: Miriam Cruz
,Profesora del Dpto. de Economia

Una posible aproximacion a este cues-
tionamiento es que el énfasis en la reduccién
de la demanda, como puede verse en los gré-
ficos presentados, conduce también a una
disminucién de la produccién. Las politicas
tendientes a impactar la oferta tendrian entre .
otros, el objetivo de no disminuir la produc-
ci6n sino aumentarla y a la vez bajar precios,

 graficamente, ver p. 254, la situacién podria

presentarse-como un desplazamienio de am-
bas curvas, de tal forma que el desplazamien-

~to de la oferta hacia la derecha (E,,) haga

mds que compensar la reduccién de la pro-
duccién debido a una disminucién de la-de-

- manda agregada (E,).
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Los resultados de dichos desplaza-
mientos estdn todavia por verse.y, como se
dijo en un principio, no existe un consenso
acerca del resultado final.

Especificamente, 1a politica econdmi-
ca de Reagan se basa en 4 puntos fundamen-
tales: ;

1. Reduccién de un 10 o/o anual du-
rante 3 afios del impuesto sobre la renta,
acompafiado de una aceleracion de los gastos
de depreciacién de las empresas;

2. Recortes sustanciales en el creci-
miento del presupuesto federal;

3. Una reduccién gradual en la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria;

4. Un esfuerzo sistemdtico para redu-
cir la carga, costo e interferencia de la activi-
dad reguladora del gobierno en la economfa’

Los puntos 1 y 4 apuntan bdsicamente
"hacia 1a oferta, en tanto que las medidas 2 y
3 corresponderian a la demanda. Vale 1a pe-
na comentar los posibles efectos de estas me-
didas, tanto en el aspecto del objetivo que
con ellas se persigue como en los posibles
efectos socio-econdmicos que de ellas pue-
dan derivarse.

En primer lugar, sefialaremos lo relati-
vo a la reduccién de impuestos. Esta medida
ha sido objeto de mucha controversia, por
considerarse -por algunos como inflacionaria;
en tanto que los defensores y proponentes
" .de la misma, estiman que su efecto serd posi-
tivo, bajo el supuesto de que lamayor dispo-
_ nibilidad de fondos serd ahorrada y canaliza-

.da hacia la inversién productiva, afectando
con ello la oferta.

Tan interesante, como la discusién de
esas dos posiciones (basadas ambas en meras
especulaciones de la reaccién del piiblico) es
lo concerniente al impacto social de esta me-
dida. Se ha dicho que bajo este esquemalos
.grupos de bajos ingresos podrfan efectiva-
mente estar pagando més en seguridad social
e impuesto sobre la renta el préximo afio.
En otras palabras, tal reduccién de impues-
tos, éstaria favoreciendo a la clase ahorrado-
ra, teniéndose asi que en efecto se darfa una
mayor disponibildiad de fondos, con posibi-
lidad de ser invertidos. Sin embargo, tal po-
litica resulta en un fortalecimiento de los
grupos de altos ingresos al interior de dicha
economia. Como veremos posteriormente,
no es ésta la Unica medida que va en detri-
mento de los grupos de bajos ingresos; sino
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" con impuestos. 4

- que. paiecé que la politica econémica como
‘un todo, reﬂe]a un efecto negativo hac1a los

grupos mds-necesitados. .

~ Otro aspecto importante es la base teé-
rica de sustentaciéon de dicha reduccién de
impuestos. La reduccién de 'impuestos esta-
ria basada en lo que se ha llamado “curva de
Laffer” que relac1ona ingresos tributarios
Esta curva —cuya evidencia
empirica no ha sido adn demostrada*— su-
pone que los ingresos tributarios suben con-
forme aumentan las tasas impositivas, hasta
un nivel madximo (t), a partir del cual mayo-
res impuestos implican una reduccién de los

_ingresos tributarios. También indicar{a que si-
la tasa de impuestos fuera de un 100 o/o, el

ingreso . tributario seria también nulo, ya que
nadie estarfa incentivado a trabajar y conse-

cuentemente a producir. Grificamente la .

‘“curva de Laffer” podria representarse de la
forma siguiente:

|
1
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4+ TASA DE IMPUESTOS

o| INGRESE TRIBUTARIO

La politica fiscal basada en este mode-
lo- tedrico, estarfa indicando que existe una
recaudacién Optima de impuestos'y que ac-
tualmente se ha sobrepasado dicho nivel (se
estarfa a la derecha del punto mdximo) y en
consecuencia, una reduccién de impuestos es
la medida adecuada. Este razonamiento esta-
ria indicando que reducciones de impuestos
no ocasionarfan un déficit fiscal, sino que
aumentarian los ingresos tributarios. El mo-
delo tedrico parece 16gico, queda lamenta-
blemente sin demostrar, sirealmente la ubica-

_cién a la derecha de ese punto 6ptimo es la

situacién real (y en su caso, dénde exacta-

" mente), o mds bien se trata de una situacién

a la izquierda del mismo, y en tal caso, de
acuerdo al mismo modelo, la receta serfa un
aumento de impuestos.

Ahora bien, en cuanto a la aceleracién

“de los gastos.de depreciacién y la disminu-

cién de-la intervencion estatal, ambas medi-
das obedecerian al criterio de que su aplica-
cién contribuiria a una mayor produccién.
Especificamente, se supone que la primera
medida alentarfa la inversién productiva de
las empresas; en tanto que la segunda afecta-
ria positivamente la productividad de las
mismas; mds concretamente, la disminucién

_de la intervencién estatal se basa en el con-

senso de muchos de que la regulaci6n estatal
se ha convertido en un obstdculo para la-acti-
vidad econémica y que por lo tanto ella de-
biera circunscribirse a las actividades tradi-
cionales tales como la defensa, servicios pd-
blicos, etc., denotdndole as{ un retorno a las

ideas clasicas de un Estado gendarme enl

" actividad econémica. °

Continuando con los posibles efecto
de 1a polftica econémica de Reagan tenemos.
que es probable una baja en la tasa de infla-
cién, que actualmente confronta la econo-
mia norteamericana; sin embargo, tan.impor-
tante como el logro de ese objetivo, son los.
efectos derivados de dicha politica, y de los
cuales hemos apuntado algunos, bdsicamente
relativos a la incidencia de dichas medidas en
los distintos sectores sociales en donde el
principio del “welfare” ha comenzado a res-
quebrajarse. Esto nos conduce al andlisis es-
pecffico de las medidas destinadas a afectar
la demanda: esto es, la reduccién del gasto
piblico.

El recorte del presupuesto federal es |
una de las medidas convencionalmente utili-
zadas para restringir la demanda. En efecto,
se trata de un instrumento hasta cierto pun-
to eficaz en cuanto al objetivo perseguido ya
que, como Milton Friedman sefiala: “nunca
ha habido un perfodo en que los gastos del
gobierno fuesen una parte tan grande del in-
greso nacional como hoy”, 6 consecuente-
mente, una posible reduccién de los mismos,
tendrfa repercusiones considerables en la
economia. Sin embargo, dicho instrumento
adolece de ciertas fallas, no tanto en si mis-
mo, como en la forma en que tal reduccién
se lleva a cabo. Es oportuno, mencionar aqui |

" a Galbraith, quien al referirse a la reduccién

del gasto piblico, como una de las formas
de reduccién de la demanda sefiala lo si-
guiente: “los gastos publicos que compran
los productos del (o directamente sirven las
necesidades del) sistema de planificacién no
pueden reducirse mucho. Ellos tienen la san-

cién del mds alto propdsito nacional —no se . |

puede aventurar o apostar con la seguridad
de la nacién—. En consecuencia, si los gastos
han de posponerse o reducirse para prevenir
la inflacién, el recorte deberd principalmente
caer sobre los gastos para el bienestar, vivien-
da, servicios urbanos, educacién y simila-
res”. ,
Efectivamente, son estos servicios los
que parecen formar parte del-recorte del pre-
supuesto - propuesto por Reagan, en tanto
que ciertos gastos se considera conveniente
no reducirlos y en tal sentido parece ser que
el gasto de defensa es uno de ellos, el que no
s6lo no se ha reducido sino que ha sido in-
crementado.

. Tal reduccién del gasto piiblico al inci-
dir en los rubros sefialados por Galbraith es-
taria ‘afectando a sectores especificos de la
poblacién como son los sectores de media-
nos y bajos ingresos, ancianos, desempleados

-¢ inmigrantes.

Es posible visualizar el panorama que
estos recortes van. a ocasionar en el futuro,
mediante una rapida observacién al resultado
que han tenido las politicas adoptadas por
otros gobiernos occidentales, tales como el
que preside Margareth Thatcher. Ha sido no-
torio, el poco efecto de su politica de reduc-
cién del gasto piiblico para combatir la infla- -
cién; ya que el recorte de dicho presupuesto
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se tradu]o en una d1syunt1va —a mvel de los :

distintos. ministerios— entre mantener el per-

mente de ’fdhdo‘si)r‘é:s'fablesy para invertir, A’

. nivel internacional ya se deja entrever un

sonal o cortar los servicios prestados, para -
mantenerse dentro de la asignacién presu--

puestaria. Evidentemente, la opcién fue el
recorte de los servicios, afectando con ello,
los servicios médicos, atencién a casas de
ancianos y nifios, compensaciones por de-
sempleo, etc. La no especificacién de donde
debfan hacerse los “recortes™ dio por resul-
tado un efecto minimo en la reduccién de la
inflacion, via disminucién de la- demanda,

traduciéndose mds que todo en un desmejo-

ramiento del “welfare”, perjudicando con
ello a las clases mds necesitadas. 3
. Finalmente, queda por considerar el
posible efecto de las medidas orientadas al
control de la oferta monetaria. El efecto in-
mediato observado ha sido una subida en las
tasas de interés. Dos efectos pueden ser iden-
tificados a corto plazo. A nivel intemo, el ca-
pital para inversién se ha hecho mds caro y
es posible prever un efecto negativo sobre las
empresas pequefias que dependen ‘grande-

‘descontento por parte de algunos paises oc-

cidentales por las altas tasas de interés banca-

rio que atraen hacia los Estados Umdos ca-’

pitales externos.

Ha sido notoria también, la gradual re-
cuperacién del délar, en los mercados Euro-
peos. Noes posible predecir sin embargo has-
ta donde van a.continuar altas las tasas de in-
terés, las cuales de mantenerse y afectar la
inversién, afectariar también el empleo. La
estrategia economica de Reagan supone que
en el largo plazo las tasas de interés van a ba-
jar debido a un mayor volumen de ahorros;
la inversién se verfa estlmulada y: consecuen-
temente la oferta.

Hemos analizado muy brevemente al-
gunos de los aspectos y posibles resultados
del programa econémico -de Reagan y como
dijimos "al inicio de este articulo, no parece
haber un consenso respecto al impacto de
dichas medidas en el objetivo bdsico perse-
guido; como tampoco hay un acuerdo sobre
la efectividad de la reduccién de impuestos;

. si parece mds claro lo relativo al impacto so-

cioecondmico de dichas medidas de politica

- econdmica, sobre todo los que se refieren.a
la reduccion del gasto- publico; cuya eviden-
¢ia le ha merecido las. mayores criticas a la
administracién Reagan.
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INVERSION DE RESERVAS....
Viene de la pig. N°, 255.

1977 a 11.4 o/o en la primera mitad del afio
de 1980.

Instrumentos de inversién

Los instrumentos tipicos de inversién
durante el perfodo mencionado han sido los
siguientes: cuentas call money, aceptaciones
bancarias, letras del tesoro, fondos federales,
bonos BIRF, bonos BID y depdsitos a plazo.

Ha sido prdctica tradicional que las re-

servas de oro no sean invertidas. Sin embar-
go, en la actualidad es posible hacerlo a tra-
vés de una novedosa modalidad en transac-

ciones de esta naturaleza que se conoce co--

mo “arrendamiento de oro”. Estas operacio-
nes pueden efectuarse entre los bancos cen-
trales e instituciones financieras de prestigio
‘que negocien con valores, como el caso de
Salomén Brothers de New York. El esquema
de la negociacién se ilustra de la siguiente

- manera:

1. La institucién financiera pide pres-
tado oro al Banco Central al 2 o/o de interés.

2. El oro prestado es vendido spot (en
plaza) a $600.00 la onza;

3. El producto de la venta de oro se in-
vierte a corto plazo al 13 ofo;y

4. Simultdneamente se compra oro for-
ward (contrato a futuro) a $60.00 la onza
con una tasa del 10 ofo. El resultado de la
operacién serd una ganancia de 1 o/o parala
institucion financiera'y de 2 o/o para el
prestamista: 13 ofo — 10 ofo (compra oro
forward) —2 of/o = 1 o/o.

El ejemplo objetiviza los beneficios -
que se derivan del “alquiler”” de las reservas
de oro en vez de mantenerlas ociosas.

- ESTADISTICAS ECONOMICAS. . .

CUADRO No. 4

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL SALVADOR: ESTRUCTURA PORCENTUAL DE
NUEVAS ENTRADAS POR PAISES DE ORIGEN, PERIODO 1961-1980

1961 1962 1963 1964

1965 1966

1967 1968 1969 1970 1971 1972

1973 1974 1975

1976 1977 1978 1979 1980

Bermuda

" Bahamas
Estados Unidos
Panamd
Guatemala
Ihglaterra
Japén
Luxemburgo
Suiza
Alemania Occidental
Holanda
México
Antillas Holandesas
Costa Rica
Venezuela
Nicaragua
Corea
Curacao
China Nacionalista
-Islas Gran Caimdn
Otros paises

1
26 79

10

77

n
32 :
20

12

11 11 11

46
23

22

48 50

19

58 49
18 6

37 19

50

37
36

) 14
19 :
19

- 45

13

1 12 8 7 10

58

8

32 13 61 67 10
9 9 6
36

35
12

16 15 22 19 6 7

16 21 - 8

16 14 ' 7

10
33

24

10 12 11 10 12 4 10 6

TOTAL 100 100 100

100

100 1006 100 100 _ 100 100 100

100

1006 100 100 100 100 100 100

263






