Inflacion |

y «supply
side

ODA la politica econémica de la
actual Administracibn nortea-
aericana gira alrededor de una idea
bésica: controlar la inflacién. Sin mo-
neda estable no es posible un funcio-
namieénto regular de la economia y se
introducen graves distorsiones en la
convivencia social. En situaciones in-
flacionarias sélo los grupos sociales
capaces de ejercer presién logran re-
pa{tirse la decreciente riqueza nacio-
nal.

Para llevar adelante este sencillo
programa econémico que tanto éxito
tuvo entre su electorado, el presiden-
te Reagan ha decidido poner en
préctica uno de los axiomas funda-
mentales de la escuela monetarista:

una tasa de crecimiento monetario

entre un 3% y un 6% es capaz de sal-
vaguardar la economia de tasas de
inflacién intolerables.

Las nuevas autoridades de la Re-
serva Federal —Banco Central del
sistema— han realizado una dréstica

- reduccién de la tasa de crecimiento
de la oferta monetaria. Asl, de .una
tasa media anual de alrededor del

| ‘%, para el periodo 1976-1980, se

| na gasado a una tasa del 4,7% para
1981. Los resuitados de esta politica
no se han hecho esperar, la inflacion
ha cedido casi inmediatamente. Para
1982 se espera alcanzar la ansiada
tasa de inflacién de un solo digito
(8,5%), lo que sin duda constituye un
excelente resultado.

La consecucién de esta mayor es-
tabilidad del délar ha tenido sus
amargas contrapartidas. La escasez
relativa de dinero ha provocado que
los tipos de interés se hayan situado
a niveles tan elevados que desde
1979 vy por dos veces han batido su
propio récord. En 1981 el «prime ra-
ten —tipo de interés bésico del sis-
tema— se situ6 en 15,75, y las pers-
pectivas para 1982 lo sitian, a largo
plazo, en una banda que oscilarfa en-
tre el 11,75 y el 20, mientras que a
corto plazo se estima en un 14,50; lo
que no le aleja demasiado de su valor
actual.

Los teéricos del monetarismo ex-
plican esta brusca subida de los tipos
de interés como una consecuencia
de haber aplicado inadecuadamente
los principios monetaristas. No basta
con reducir la tasa de crecimiento
monetario, sino que hay que hacerlo
de la manera més suave posible, a fin
de que el mercado monetario.no ex-
perimente excesivas tensiones.

. Lo cierto es que estas tensiones
crediticias han provocado el inicio de
una auténtica situacién recesiva. Se

espera que para 1982 la economfa

americana crezca un 0,9 menos que
el aflo anterior, que lo hizo en un 1,8.
El desempleo, que en 1981 se situé
en casi nueve millones de parados
(8.4%). se espera que para 1982 al-
cance los nueve millones trescientos
mil parados (8,67%).

Todos estos factores han venido a
reflejarse en el presupuesto nacional
que ha registrado un crecimiento
alarmante del déficit puablico. Si las
cosas no varfan, se espera que los
tres préximos afos fiscales acaben
con déficit que ascilarfan entre cien
mil y ciento cincuenta mi# millones
de délares.

Desde el lado monetarista se in-
siste en la necesidad de reducir el
déficit publico en alrededor de unos
cien mil millones de d6lares. Ani-
mando a realizar sustanciales recor-
tes en los programas de «bienestar
social» e incrementar los impuestos
sobre el consumo, especialments los
llamados «de lujo», tales como lico-
res, tabaco y gasolina.

Por si este panorama no fuese de
por si complejo, hay que tener en
cuenta la considerable influencia que
la llamada escuela del «supply side»
ejerce entre los asesorores econdmi-
cos de Reagan. Esta doctrina, versién
americana del keynesianismo, sostie-
ne —en breve sintesis— la conve-
niencia de reducir el gasto publico en
situaciones de auge econémico, y re-
ducir los impuestos cuando aparecen
tendencias depresivas. Doctrina que
se ajusta plenamente a la otra gran
promesa electoral de Reagan en te-
mas econémicos: reducir en un 25%
los impuestos, al cabo de los tres
primergs anos de su mandato.

Los partidarios del «supply side»
propugnan un fuerte impulso al pre-
supuesto de Defensa —un 7% ne-
to—, no tanto por motivos belicistas,
como ingenuamente piensan algu-
nos, sino porque en la economia
americana, al no existir industria es-
tatal, la realizacion de programas mi-
litares es una buena forma de inyec-
tar dinero en los sectores industriales
de punta. Por otro lado, se oponen
tenazmente a cualquier elevacién de
los impuestos, pues consideran —y
no les falta razbn— que conseguir
diez mil millones de délares en im-
puestos indirectos es la forma més

. industria. S6lo en el mercado —don-

inadecuada de transferir dinero a la

de cada uno tiene posibilidad de de-
cidir cbmo gastar el dinero— es po-
sible realizar transferencias adecua-
das de capital. Lo que si es evidente
es que estas propuestas no contribu-
yen ciertamente a una reduccién in-
mediata del ya abultado déficit pabli-

0.
El problema principal es entonces
coémo financiar ese déficit. Segin los
criticos, si se recurriese a la financia-
cion exterior se tropezaria con la ac-
titud de los banqueros occidentales
—principalmente alemanes— que se
resistirian a aumentar ain més sus
casi dos tercios de divisas exteriores
en délares, ya que muchos de ellos
tienen serias dudas de que la Améri-
ca de Reagan tenga la capacidad de
generar los ahorros suficientes como
para financiar esos créditos. Si esto
sucediera habrfa un gravisimo peligro
de que un alza generalizada de los ti-
pos de interés precipitase en una re-
cesion de d4mbito mundial.

Los partidarios del «supply side»
insisten en que el déficit publico es
neutral: todo depende de las causas
que lo generan. Para ellos, endeudar-
se en el exterior con el fin de realizar
inversiones productivas es la mejor ‘
manera de acabar con los déficit pre- |
supuestarios. ‘

Aunque la politica como la vidano |
sea una ciencia exacta, el poblema
de Reagan es armonizar medidas
aparentemente contrapuestas, el que
lo logre o no, pone en juego no sélo
el éxito del liberalismo econémico,
sino la situacién econémica de mu-
chos paises.
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Inflacidém y "Supply side"

Toda la politica econdmica de la actual administracién Nor-
teamericana gira alrededor de una idea bé&sica:controlar la in=-
flacién.Sin moneda estable no es posible un funcionamiento re-
gular de la economia y se introducen graves distorsiones en la
convivencia social.En situaciones inflacionarias solo los gru-
pos sociales capaces de ejercer presién logran repartirse la
decreciente riqueza nacional. ‘

Para llevar adelante este sencillo programa econdémico que
tanto éxito tuvo entre su elettorado,el presidente Reagan ha
decidido poner en préctica uno de los axiomas fundamentales de
la escuela monetaristatuna tasa de crecimiento monetario entre
un 3% y un 6% es capaz de salvaguardar la economia de tasas de
inflacidén intolerables.

Las nuevas autoridades de la Reserva Federal -Banco Central
del sistema- han realizado una dréstica reduccidén de la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria.As{,de una tasa media anual
de alrededor del 8%,para el periodo 1976-1980,se ha pasado a
una tasa del 4,7% para 198l,Los resultados de esta politica no
se han hecho esperar,la inflacién ha cedido casi immediatamen-
te.Para 1982 se espera alcanzar la ansiada tasa de inflacidn
de un solo digito (8,5%),lo que sin duda constituye un excelen-
te resultado.

La.oconseeucidén de esta mayor estabilidad del délar ha tenido
sus amargas contrapartidas.La escasez relativa de dinero ha pro-
vocado que los tipos de interés se hayan situado a niveles tan
elevados que desde 1979 y por dos veces han batido su propio
record.En 1981 el "prime rate" -tipo de interés béasico del sis
tema- se situé en 15,75 y las perspectivas para 1982 lo situan,
a largo plazo,en una banda que oscilarfa entre el 11,75 y el
20,00,mientras que a corto plazo se estima en un 14,50;lo0 que
no le aleja demasiado de su valor actual,

Los tedéricos del monetarismo explican esta brusca subida de
los tipos. de interés como una consecuencia de haber aplicado
inadecuadamente los principios monetaristas.No basta con redu-
cir la tasa de crecimiento monetario,sino que hay que hacerlo
de la manera mas suave posible a fin de gque el mercado moneta-
rio no experimente excesivas tensiones.

Lo cierto es que estas tensiones crediticias han provocado el
inicio de una autentica situacidén recesiva.Se espera que para
1982 la economia Americana crezca un 0,9 menos que el afic ante-
rior,que lo hizo en un 1,B.El desempleo,que en 1981 se situd
en casi nueve millones de parados (8,4%),se espera que para
1982 alcance los nueve millones trescientos mil parados (8,67%)

Todos estos factores han venido a reflejarse en el presupues-
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to nacional %.-nn‘k‘dg un crecimiento alarmante del déeficit
pdblico.Si las cosas no varian se espera que los tres prdximos
afios fiscales acaben con deficit que oscilarian entre cien
mil y cientocincuentamil ‘millones de ddlares.



Desde el lado monetarista se insiste en la necesidad de re-
ducir el défipit gﬁblioo en alrededor de unos cien mil millones
de ddlares. . 8 realizar sustanciales recortes en los pro-
gramas de "bienestar social" e incrementar los impuestos sobre
el consumo,especialmente wm» los llamados'de lujottales como li-
cores, tabaco y gasolina,

Por si este panorama no fuese de por si cpmplejo,hay que te-
ner en cuenta la considerable influencia de¥la llamada escuela
del "supply side"ﬁgﬁ%re los asesores econémicos de Reagan.Esta
doctrina,versién amertcana del keynesianismo,sostiene -en breve
sintesis- la conveniencia de reducir el gasto plblico en situa-
ciones de auge econdmico,y reducir los impuestos cuando apare-
cen tendencias depresivas.Doctrina que se ajusta plenamente a
la otra gran promesa electoral de Reagan en temas econdmicos:
reducir en un 25% los impuestos,al cabo de los tres primeros
afios de su mandato.

Los partidarios del "supply side" propugnan un fuerte impul-
so al presupuesto de defensa -un 7% neto- no tanto por motivos
belicistas,como ingenuamente piensan algunos,sino porque en la
economia Americana,al no existir industria estatal,la realiza-
cién de programas militares es una buena forma de inyectar ding
ro en los sectores industriales de punta.Por otro lado se opo-
nen tenazmente a cualquier elevacidén de los impuestos,pues con-
sideran -y no les falta razdén- que conseguir diez mil millones
de dolares en impuestos indirectos es la forma mas inadecuada
de transferir dinero a la industria.Solo en el mercado -donde
cada uno tiene posibilidad de decidir como gastar el dinero- es
posible realizar transferencias adecuadas de capital.lLo que si
es svidente es que estas propuestas no contribuyen ciertamente
a una reduccién immediata del ya abultado déficit plblico.

El problema principal es entonces como financiar ese déficit,
Segdn los criticos,si se recurriese a la financiacidén exterior
se tropezarfia con la actitud de los banqueros occidentales =
principalmente alemanes- que se resitirfan a aumentar aln mas
sus casi dos tercios de divisas &&&2&A§&2&& exteriores en ddbla-
res,ya que muchos de ellos tienen serias dudas de que la America
de Reagan tenga la capacidad de generar los ahorros suficientes
como para fdnanciar esos cféditos.Si esto sucediera habrfa un
gravisimo peligro de que un alza generalizada de los tipos de
interés precipitase@¢ en una recesidn de &mbito mundial.

Los partidarios del "supply side" insisten en que el déficit
publico es neutral:todo depende ggai 3li§usas que lo generan.Pa-
ra ellos,endeudarse en el exterior .z-p Tealizar inversiones
productivas es la mejor manera de acabar con &ﬁi déficit semame
avndssarapmnpiousr . PTeSypUesta VoS

Aunque la politica como la vida no sea una ciencia exacta,el
problema de Reagan es lygmee armonizar meesw medidas aparentemen-
te contrapuestas,el que lo logre o no,pone en juego no solo el
éxito del liberalismo econdmico,sino la situacidn econdmica de

muchos paises.
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