Durante la década de 1970, los planificadores de politicas de
Estados Unidos deberan prever una amplia variedad, estrecha-
mente relacionada, de problemas externos e internos. Las dreas
de mayor preocupacién incluyen: g) la balanza comercial, b) la
base de los impuestos, ¢ la base de los gastos gubernamentales,
d) la base de la inversién, e) las fricciones en el mercado del
trabajo, f) las presiones inflacionarias, g/ la demanda de energé-
ticos y /1) la administracién monetaria.

La utilizacion de modelos econométricos para proyecciones
condicionales a corto plazo y andlisis de politicas durante la
década de 1960 fue frecuente y exitosa. La proyeccion condi-
cional que emplea el Wharton Quarterly Mode! ha sido una
actividad regular en la Wharton School desde 1963. Las proyec-
ciones trimestrales, efectuadas sobre una base periédica, pueden
proporcionar informacién oportuna y detallada. Las proyeccio-
nes a mds largo plazo que usan los modelos econométricos han

Nota: EI autor es profesor de la Universidad de Pennsylvania y
Director Ejecutivo de Long Term Forecasting, Wharton EFA, Inc.

sido menos frecuentes, debido en parte al creciente grado de
incertidumbre que precisamente presenta una proyeccion a largo
plazo. Con el tiempo, los cambios estructurales, técnicos e
institucionales produciran seguramente un mayor impacto, en
los resultados de una serie de politicas, de tal forma que si se
omite reconocer su importancia, ello conducirfa, a la larga, a
errores sustanciales.

En muchos casos, las proyecciones a mas largo plazo sola-
mente constituyen un andlisis parcial del aspecto de la oferta,
pues si no se toma en cuenta el aspecto de la demanda en las
proyecciones a largo plazo, podria incurrirse en graves errores,
especialmente si se esta estudiando el impacto que pudieran
tener ciertas politicas especificas sobre los salarios y los precios.
La experiencia econémica de Estados Unidos a mediados y
finales de la década de 1960 nos ha hecho conscientes de la
posibilidad de tales errores. Sin embargo, la proyeccioén, con la
ayuda de un modelo econométrico, de un andlisis a largo plazo,
combinando consideraciones de la oferta y la demanda, puede
constituir, después de tomar en cuenta las advertencias anterio-
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res, un poderoso instrumento para el analisis del medio econd-
mico a largo plazo.

El Modelo Wharton a Largo Plazo (Wharton Long Term
Model)! se ha disefado con el propdsito de elaborar proyec-
ciones econométricas mediante andlisis estructural detallado
para perfodos hasta de diez afios. Incluido en el modelo mismo
se encuentra integrado un cuadro de insumo-producto de 50
sectores que relaciona directamente las cuentas del ingreso
nacional con el lado de la oferta del modelo. E! modelo se
subdivide en 8 diferentes sectores, incluyendo el de la demanda
final, el de insumo-producto, el de requerimientos de mano de
obra, de salarios, precios de la industria, precios de la demanda
final, pagos de ingresos y monetario. La figura 1 representa una
grafica de flujos del Wharton Long Term Mode!, que de manera
resumida muestra las diversas correlaciones entre cada uno de
los principales sectores. En total existen 155 ecuaciones estocas-
ticas, 191 identidades de definicion y 90 variables exdgenas. De
estas 90 variables exdgenas, 50 forman un nicleo de infor-
macién que detallan los mds importantes datos de politica del
modelo. Estos datos de politica incluyen los gastos federales,
estatales y locales en bienes y servicios y en pagos de transfe-
rencia, politica de impuestos (incluyendo impuestos personales,
corporativos y de negocios indirectos), politica de depreciacion
y de crédito, de impuestos sobre inversiones, politica monetaria
y el sector externo.

En el presente articulo se exponen en forma somera, las
principales suposiciones que toma en cuenta el mencionado
analisis.

Estados Unidos no intervendrd en ninguna guerra importante
durante la década de 1970. Las compras federales de biencs y
servicios alcanzaran, a finales del dccenio, un nivel, medido en
términos reales, igual al observado en 1967-68. Bajo estas
suposiciones, los compromisos referentes a la defensa serdn
considerablemente menores que los del decenio anterior. Los
gastos estatales y locales estaran fuertemente influidos por
una disminucién de la poblacién en edad escolar. Consideramos
que esta disminucidén dc la poblacion en edad escolar originara

una reduccién en las compras reales estatales y locales durante
el periodo 1974-1977.

Una de las preguntas mds interesantes que tratamos de
responder al elaborar nuestras proyecciones a largo plazo se
refiere a la idoneidad de la actual estructura de impuestos para
generar los fondos necesarios para los programas previstos
durante el curso del presente decenio. Al elaborar estas proyec-
ciones, debe especificarse la estructura de impuestos adecuada
durante el periodo que abarca la proyeccion.

Prevemos incrementos sustanciales en los subsidios federales
a los gobiernos estatales y locales. Estos subsidios aumentados a
fos gobiernos estatales y locales reducirdan la presidon en la
tendencia ascendente de las tasas de impuestos estatales y
Jocales (personales, corporativos y sobre ventas). Es decir,
nuestras proyecciones de las tasas de impuestos estatales y
locales prevén este mayor financiamiento a partir de fuentes
federales. Otro factor importante es el hecho de si la base de los
impuestos que se origina a medida que la economfa avanza

1 Véase R. S. Preston, “The Wharton Annual and Industry Forecas-
ting Model”, en Studies in Quantitative Economics, niam. 7 (Philadel-
phia: Economics Research Unit, University of Pennsylvania, 1972).
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durante el decenio puede apoyar cuantiosas transferencias a los
gobiernos estatales y locales y, al mismo tiempo, financiar los
crecientes programas federales. Nuestras proyecciones de las
tasas de impuestos personales y federales no hacen suponer
cambios radicales o muy variados en la estructura existente de
los impuestos. Hemos trasladado hacia adelante los programas
existentes, como el crédito del impuesto de inversion y la
depreciacion acelerada; sin embargo, no hemos incluido ninguna
reforma importante en los impuestos.

La politica monetaria durante el decenio desempefa un
doble papel, ya que funciona como freno y como acelerador,
segln lo requieran los acontecimientos. Nuestras proyecciones
del decenio muestran a 1974 y 1975 como afos débiles, y por
esta razén prevemos una mayor liberalidad en la politica
monetaria durante ese periodo. Consideramos, ademds, que esta
tendencia se prolongard hasta 1978-1979. Con el acercamiento
gradual de la economia a su potencial, estas suposiciones de
politica monetaria hacen que muchas veces los factores exdge-
nos son por si mismos sensibles a los resultados o comporta-
miento de la economfa.

El cuadro 1 presenta un resumen de los resultados de
nuestras proyecciones. Se incluyen las proyecciones de los
principales totales que resumen la trayectoria que podria seguir
la economia de Estados Unidos, a condicion de que se adopten,
durante el curso del decenio, las politicas generales bosquejadas
anteriormente.

A medida que transcurra el decenio, una de las mds impor-
tantes dreas dc interés serd cl impacto que pueda tener la crisis
de energéticos que se inicia, sobre el comercio exterior de
Estados Unidos, toda vez que, desde ahora, se observaron
desequilibrios entre el abastecimiento y la demanda internos de
energéticos y se espera que este desequilibrio aumente. Las
posibles soluciones a la crisis de energéticos podrian implicar
una reconsideracion de las restricciones a la importacién de
petréleo y gas natural liquido. Esta reconsideracion ha sido
incluida en forma de factores en nuestras proyecciones a largo
plazo como factores exdgenos. Segin el cuadro 1, es obvio que
el satisfacer los requerimientos nacionales de enérgéticos me-
diante la importacién podria, entre otras cosas, producir sustan-
ciales déficit comerciales durante el curso del decenio. Los
planificadores de politicas deben darse cuenta de que existe la
posibilidad de que un solo producto (petréleo) haga oscar la
posicién de la balanza comercial de Estados Unidos hasta un
total de 5000 a 10 000 millones de ddlares durante el decenio.
Esto, junto con la falta de competitividad de los productos
norteamericanos en el interior y el extranjero, debido, entre
otras razones, a los recientes problemas inflacionarios en Esta-
dos Unidos, da mucho en qué pensar sobre la estabilidad del
délar durante el decenio. Naturalmente, esta cuestion debe ser
revisada de acuerdo con el proceso inflacionario en cl extran-
jero.

La crisis de energéticos no solamente puede afectar la
posicién comercial de Estados Unidos sino también podria
incrementar sustancialmente el precio interno de la energia.
Hasta fa fecha, las medidas restrictivas que inhiben el funciona-
miento de las fuerzas del mercado libre han ocasionado de-
mandas excesivas y ofertas limitadas en ciertas dreas como la
del gas natural. Un enfoque mds realista por parte de los
organismos regulares podria originar incrementos sustanciales en
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el precio de la energifa como resultado de la escasez. Estas
politicas no han sido incluidas en forma de factores en nuestros
prondsticos actuales; sin embargo, dada la fuerte dependencia
del crecimiento de Estados Unidos en fuentes energéticas ba-
ratas, una continuidad de las politicas existentes facilmente
podria conducir a posibles absticulos en el proceso de desarro-
llo. La opinion actual considera que las fuentes de crecimiento
dependen de la productividad y del crecimiento del capital
social, dos dreas que no muestran deficiencias en las proyec-
ciones del modelo. Sin embargo, Estados Unidos podria encon-
trarse en los Iimites de los recursos naturales, un problema al
que los planificadores de politicas norteamericanos no se en-
frentaron en el pasado. Estados Unidos puede estar afrontando
no solamente una diferencia de PNB potencial versus real, sino
una diferencia de energia potencial versus real. Por contra, la
estructura del modelo econométrico es un instrumento Gtil para
estudiar las posibles consecuencias de una escasez de ener-
géticos.

El crecimiento de la base de los impuestos durante el
decenio constituye otro problema de equilibrio. A medida que
se desarrolle la economf{a norteamericana, {podrd la base de los
impuestos apoyar no solamente los programas existentes y sus
porciones fuera de control sino también las nuevas trayectorias
que pudieran seguir los gobiernos federal, estatales y locales
durante el decenio? Con el actual interés en el establecimiento
de objetivos de gastos mediante el equilibrio del presupuesto
total, de empleo, los planificadores deben tomar en cuenta que
este enfoque de la planeacién fiscal presupone el gasto fiscal
por adelantado. Nuestras actuales proyecciones ya introducen
esta filosofia fiscal.

La distribucién del gasto fiscal entre los programas federales
y los gobiernos estatales y locales mediante subsidios ya se ha
iniciado. Se prevé que los subsidios a gobiernos estatales y
locales para propdsitos de alivio tributario se incrementaran
durante el decenio hasta un nivel del doble de lo que fueron en
1970. Estas nuevas trayectorias en la planeacion fiscal han sido
preprogramadas en nuestra estimacién. Nuestros cdlculos en el
Wharton Long Term Model implican que se originara la base
necesaria de los impuestos, la cual permitird el financiamiento
de aquellos programas que actualmente se estan ampliando con
rapidez y, al mismo tiempo, equilibrar los presupuestos para el
pleno empleo. Seglin el cuadro 1, es obvio que el presupuesto
federal alcanza su equilibrio en 1977 vy, posteriormente, conti-
nla en superdvit. Sin embargo, como se menciond previamente,
los planificadores deben tomar en cuenta que bajo este enfoque
ninglin gasto fiscal se materializard. Como resultado, las etapas
iniciales de la planeacién de nuevos programas deben ser ejecu-
tadas con extremo cuidado. A medida que se alcance el pleno
empleo, no se presentard ning(in superavit, lo cual obligard a los
planeadores de politicas a tomar una serie de decisiones mds
dificiles, particularmente aquellas asociadas con la redistribu-
cién; este tipo de decisiones ha sido politicamente el mds diffcil
para los planificadores norteamericanos.

Una de las dreas mds importantes donde las soluciones
implican cambiar la composicién de los factores introducidos es
la emergente cuestién ecoldgica. Las proyecciones directas de
variables exdgenas no pueden tratar adecuadamente los.proble-
mas del control de la contaminacién, y, especialmente, la
inversion necesaria para reducir, o al menos conservar, un
equilibrio en dicha area. Las soluciones propuestas sugieren que
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la inversion como una proporcién del PNB tendrd que elevarse
considerablemente. Las estimaciones recientes sugieren que du-
rante el presente decenio tendrd que dedicarse del 2 al 5 por
ciento del PNB anual a solucionar dichos problemas. Este
problema se complica por el hecho de que la tasa de recupera-

cidn de la inversibn en tal 4rea es de caricter social. Los

programas de incentivos y el sistema de precios existentes,
tendrian que ser alterados con el objeto de proporcionar
soluciones de mercado a estos problemas. El fracaso en este
campo probablemente llevarfa a la necesidad de controles y
reglamentos mads directos.

El basar una politica de gastos sobre presupuestos de pleno
empleo, sin tomar adecuadamente en cuenta los aspectos ecold-
gicos y los recursos necesarios para resolver estos programas,
puede reducir la posibilidad de maniobrar a los planificadores a
medida que se alcance el pleno empleo. De nuevo, los planifi-
cadores se enfrentardn a las decisiones politicamente mds difici-
les relativas a la redistribucién. Nuestras proyecciones ya inclu-
yen ciertos ajustes en las ecuaciones de inversidén que prevén
una respuesta privada a estos problemas ecoldgicos. En el
periodo 1972-1973, las funciones de inversién para el sector,
tanto en estructuras como en equipo, han sido ajustadas para
incluir los crecientes gastos en-el control de la contaminacién.
Para el periodo 1974-1980 también se han efectuado ajustes en
las funciones de inversion, de tal forma que para finales de la
década, la proporcion de la inversién respecto al PNB habria
alcanzado un nivel sin precedente. Ademds, nuestras proyeccio-
nes muestran que tales incrementos no ocasionarfan presiones
indebidas.

Las actuales proyecciones hacen hincapié en que el estable-
cimiento de objetivos en la economia a tasas de desempleo
menores que 4.5% implica ciertas fricciones que fueron experi-
mentadas durante la década de 1960. En el terreno de la
determinacion de salarios y precios, el desajuste entre |a tasa de
inflacién y la tasa de desempleo ocasioné ciertos dilemas a los
planificadores. La actual administracion todavia se encuentra
luchando contra las consecuencias de las politicas que conduje-
ron a la economfa a niveles extremadamente altos en la
utilizacién de los recursos. La rigidez de los salarios y los
precios durante los periodos de elevado desempleo ha dado
como resultado la actual tendencia hacia controies de salarios y
precios.

Segtin demuestra el cuadro 1, nuestras recientes simulaciones
sugieren que ese mecanismo de desajuste y los retrasos.concomi-
tantes constituyen una parte integral en la estructura de la
negociacién de salarios y fijacién de precios de la economfa de Es-
tados Unidos. El establecimiento de objetivos en forma de
tasas de desempleo inferiores al 4.5% puede ocasionar la vuelta
a las elevadas tasas de inflacion. Los planificadores deberian
prestar gran atencion al establecimiento de nuevos programas, a
excepcion de controles de salarios, disefiados para eliminar o
reducir este desajuste entre la tasa de incremento de salarios y las
tasas de desempleo fijadas como objetivo. En 1971 Duggal y
Klein2 sugirieron que la tasa de incremento de los salarios
deberia estar directamente relacionada a los aumentos de la
productividad.

2 Véase V.G. Duggal y L.R. Klein, “Guidelines in Economic
Stabilization: A New Consideration” en Wharton Quarterly, verano de

1971.
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FIGURA

Flujos del Wharton Long Term Model
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Después de programar este objetivo dentro de la estructura
del Wharton Long Term Model, dichos investigadores concluye-
ron que las tasas de inflacion podrian ser reducidas considera-
blemente y mantenerse el crecimiento real. Sin él nuestras
proyecciones actuales muestran que a medida que la economfa
alcanza su potencial, es decir, mientras mds se acerca la tasa de
desempleo al 4%, las tasas de inflacion ascienden de nuevo por
arriba del 4 por ciento.

La utilizacion de politicas monetarias para administrar la
economfa durante perfodos con un alto nivel de crecimiento ha
ocasionado sistemdticamente efectos desastrosos en los merca-
dos hipotecarios y la subsecuente construccidn de nuevas vivien-
das. Tomando en cuenta la politica expresada por la actual

administraciéon de haber construido 25 millones de nuevas
viviendas para 1980, deberian de disefiarse métodos que dismi-
nuyeran el efecto de los factores monetarios sobre aquellos
sectores de la economia gue no son primordiaimente res-
ponsables de los desequilibrios. Nuestras actuales proyec-
ciones muestran que la presente rigidez de las politicas mo-
netarias en respuesta a las condiciones de auge y las presio-
nes inflacionarias, ocasionard disminuciones scnsibles en fa
actividad habitacional durante el periodo 1974-1975. El escoger
como objetivo tasas de desempleo que politicamente parecen
aceptables puede, en realidad, causar desequilibrios cuyos efec-
tos pueden conducir a reconsiderar los objetivos iniciales. En
particular, la adaptacién de la economfa de Estados Unidos para
disminuir las tasas de desempleo por abajo de 4.5% mediante la
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plicacion de politicas generales, fiscales y monetarias, probable-
rente resultard ser una forma inaceptable y econdmicamente
errochadora para alcanzar el pleno empleo. Esta conjetura estd
podyada por nuestras proyecciones en el Wharton Long Term
fodel.

El impacto general de las politicas existentes disenadas para

ratar los problemas de la inflacion y de auge, a corto plazo
onduciran a una economia mds débil y menos activa durante

_UADRO 1

Resumen de las proyecciones del periodo 1971-1981
lel Wharton Long Term Model
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1974-1975. Sin embargo, nuestras proyecciones también mues-
tran que el reacercamiento gradual al potencial, que incluye una
posicidon comercial equilibrada, tasas de inflacion inferiores a
3.5%, presupuestos federales, estatales y locales equilibrados, un
minimo de problemas de control de la contaminacién y un
elevado crecimiento en los gastos y los ingresos del consumidor,
puede lograrse sin presiones indebidas o sin el surgimiento de
obsticulos una vez que los actuales desequilibrios hayan sido
superados.

ndicadores seleccionados

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
roducto  nacional bruto (miles
de milfones de ddlaress corrien-
tes) 1050.4 1151.6 1279.4 13722 1459.0 1587.7 1716.8 1847.6 1989.6 2146.5 2311.1
Cambio porcentual 7.6 9.6 1.4 7.3 6.3 8.8 8.1 7.6 7.7 7.9 7.7
>roducto nacional bruto (miles
de millones de dolares de
1958) 741.7 789.7 840.1 862.1 886.0 932.4 968.8 999.6 1039.3 1086.7 11279
Cambio porcentual 2.7 6.5 6.4 2.6 2.8 5.2 3.9 3.2 4.0 4.6 3.8
Deflactor del producto nacional
bruto (1958 = 100) 141.6 145.8 152.3 159.2 164.7 170.3 177.2 184.8 191.4 197.5 204.9
Cambio porcentual 4.7 3.0 4.4 4.5 3.5 3.4 4.1 4.3 3.6 3.2 3.7
Produccién  privada por hora-
hombre (ddlares de 1958) 4.84 5.02 5.15 5.21 5.34 5.55 5.70 5.85 6.03 6.21 6.36
Cambio porcentual 3.7 3.6 2.6 1.3 2.5 3.9 2.7 2.6 3.1 3.1 2.4
Circulacidon monetaria (demanda
mis depdsitos a plazo) 498.1 549.6 594.6 634.1 696.0 754.0 807.7 868.9 928.1 978.3 1033.8
3.6
Cambio porcentual 12.3 10.3 8.2 6.7 9.8 8.3 7.1 7.6 6.8 5.4 5.7
Tasa de interés de bonos (por-
centaje) 7.9 7.7 7.9 8.1 8.2 7.9 7.8 7.6 7.4 7.3 7.4
Precio de documentos comercia-
les {porcentaje) 5.1 4.6 74 6.8 6.0 5.9 59 5.3 5.0 5.2 5.5
Utilidades (miles de
millones) 83.3 95.6 111.8 111.4 114.6 136.1 150.6 164.9 180.3 194.5 205.4
Cambio porcentual 12.1 14.8 17.0 — 0.4 2.9 18.8 10.7 9.5 9.3 7.9 5.6
?roduccién manufacturera (miles
de millones de 1958) 221.4 242.0 265.9 271.8 277.5 295.9 308.4 317.2 330.4 348.3 362.9
Cambio porcentual 1.7 9.3 9.9 2.2 2.1 6.7 4.2 2.9 4.2 5.4 4.2
Tasa de desempleo (porcentaje) 5.9 5.5 4.8 4.8 4.7 4.1 3.9 4.4 4.6 4.3 4.1
Tasa de ahorros {porcentaje) 8.2 6.7 6.6 6.5 6.2 5.7 5.6 5.6 5.7 6.1 6.5
Superavit o déficit federal (miles
de millones de ddlares corrien-
tes) - 217 — 175 — 3.9 — 7.8 — 10.5 — 3.7 1.5 4.1 6.3 8.1 11.9
superavit o déficit, estatal o lo-
cal (miles de millones corrien-
tes) 4.8 13.0 13.5 12.7 10.0 14.2 14.6 10.9 7.5 9.7 12.3
Jtilizacién de la capacidad (por-
centaje) 86.1 88.8 93.6 91.6 89.8 92.0 91.9 90.7 90.7 91.7 91.6
Relaciones (porcentaje)
Consumo a ingreso disponible
de deducciones 89.3 90.9 91.1 91.2 91.6 92.0 92.1 92.1 92.0 91.6 91.2
Inversion fija a producto nacio-
nal bruto 14.1 15.2 15.3 14.7 14.4 14.9 15.1 14.9 14.8 15.2 15.3
Compensaciéon de empleados a
ingreso nacionat 75.3 75.2 75.8 763 76.3 75.7 75.8 75.8 75.6 75.7 76.1
Utilidades a ingreso nacional 9.7 10.2 10.7 10.0 9.7 10.5 10.8 11.0 11.2 11.2 11.0
Ingreso agricola a ingreso na-
cional 2.0 2.1 2.2 2.3 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5
Otros ingresos a ingreso nacio-
nal 13.6 13.2 12.4 12.1 12.4 12.3 12.2 12.1 12.1 12.0 12.0
Zxportaciones 66.1 73.8 91.8 105.8 111.8 121.1 132.5 145.4 158.5 173.0 190.4
mportaciones 65.4 77.9 92.8 102.4 111.6 123.6 134.4 144.8 156.3 170.5 183.7
cxportaciones netas de bienes
seprvicios Y 0.7 — 41— 0.9 3.4 0.2 —2.4 —-1.9 0.5 2.2 2.6 6.6
Actividad habitacional privada no
agricola : 2030.5 23253 22212 18682 1892.8 2179.1 2199.3 2181.1 22548 23917 2413.38




