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PROLOGO.
LA GRAN LECCION DE LOS ANOS 80:
IMPUESTOS BAJOS, CRECIMIENTO ALTO

ARTHUR B. LAFFER
Doctor en Economia
Asesor de Ronald Reagan y de Margaret Thatcher

a verme en mi casa de Nashville, Tennessee. Estaba trabajando en su libro
- Econoclastas, que sali6 a la venta en 2009 y repasa la historia del movi-
miento de la economia de la oferta. Se pasé toda la tarde hablando con mi espo-
sa y conmigo sobre los grandes acontecimientos que tuvieron lugar en las déca-
das de 1970y 1980, y mas alla.

Cuando se publicé Econoclastas, mi esposa me dijo que los ataques habitua-
les dirigidos contra la economia de la oferta ya no tendrian mucho fundamento,
ante la abrumadora evidencia presentada en aquel libro. Cuando se analiza real-
mente el estado de la economia de hace medio siglo y se profundiza en ella como
hizo Domitrovic, la plena aplicabilidad de las soluciones de la economia de la ofer-
ta se hace muy evidente.

Ronald Reagan se presento a las elecciones presidenciales en 1980. La inflacién
era superior al 10% anual y la economia estaba en recesion. El Indice de Miseria,
suma de las tasas de inflacion y desempleo, era del 21%, mientras que el tipo de
interés rondaba el 20%. Los valores de las acciones y los bonos estaban en declive
terminal. Condiciones tan negativas como estas habian sido la norma durante los
diez afios anteriores. La «estanflaciony era un desastre terrible, totalmente inacepta-
ble e impropio de un pais lider como Estados Unidos. Pero, en la década de 1980, la
economia de la oferta elimino la estanflacién de manera proporcional y completa.

- Q ecuerdo aun un dia en que, en pleno verano de 2007, Brian Domitrovic vino
|
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LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

Adoptar tipos impositivos bajos es esencial para cualquier economia que desee
funcionar correctamente. Cuando pusimos en marcha el movimiento de la oferta
en la década de 1970, el tipo impositivo maximo del impuesto sobre la renta era
del 70%. Cuando Reagan dejo el cargo en 1989, tras haber asimilado gran parte
de nuestros consejos y recomendaciones, este mismo umbral era del 28%. La ac-
tividad econdmica, la expansion empresarial y el espiritu emprendedor florecie-
ron de una forma que nuestro pais no habia visto desde, al menos, la década de
1960, con las reformas fiscales de John F. Kennedy (JFK), o anteriormente en la
década de 1920, cuando el secretario del Tesoro, Andrew Mellon, puso en marcha
una muy positiva transformacion de la tributacién en vigor.

La politica monetaria que acompafi6 a las rebajas fiscales fue sélida, de modo
que el escenario resultante fue que la inflacién cayé al 2% o 3% anual, tras una dé-
cada registrando aumentos anuales de doble digito. El precio del oro sigui6 siendo
bajo y estable en las décadas de 1980y 1990, tras haberse disparado como un co-
hete en los afios 70. Con impuestos bajos y solidez monetaria, el «mix» de politicas
referido en Econoclastas, Estados Unidos saco a Estados Unidos del abismo en que
se encontraba y multiplico el dinamismo de su economia en la década de 1980.

A la hora de hablar del nuevo paradigma que desarrollamos, es importante
poner énfasis en la figura del incomparable Robert A. Mundell, premio Nobel de
Economia en 1999. Fue un amigo y mi mayor mentor intelectual. Bob esbozd a prin-
cipios de la década de 1960 la combinacion de politicas que Reagan adopt6 en la
década de 1980. Tenia una mente increiblemente aguda y aportaba un toque re-
nacentista al estudio de la economia. Su sabiduria sobre el dinero, los impuestos
y el comercio fue el rico alimento que nutrio6 la revolucion de la economia de la
oferta en cada momento. Nos esforzabamos por devolver la grandeza a la econo-
mia estadounidense y Mundell jugaba un papel central.

Las lecciones pertinentes, hoy en dia, de los afios 70 y 80 no son oscuras ni
complejas; son claras y las puede entender todo el que esté dispuesto a revisar de
manera rigurosa las politicas implementadas y los resultados obtenidos. Tenemos
todas las razones para inspirarnos en los grandes logros de la revolucion de la eco-
nomia de la oferta que se empezaron a desarrollar hace medio siglo.

Europa Occidental y Espafia han visto como muchos de sus indicadores eco-
némicos se han deteriorado. La comparativa entre el Viejo Continente y Estados
Unidos resulta esclarecedora y, de hecho, el avance norteamericano ha sido nota-
ble cuando sus responsables politicos han reducido los tipos impositivos. En cam-
bio, en los ultimos afios, el dinamismo de las economias europeas se ha ralentiza-
do, en muchos casos hasta casi detenerse por completo.

12



PROLOGO. LA GRAN LECCION DE LOS ANOS 80: IMPUESTOS BAJOS, CRECIMIENTO ALTO

Los logros econdmicos que establecio la revolucion de Reagan en los afios 80
v 90 deben seguir siendo nuestro referente y un objetivo para emular. Con im-
puestos bajos, dinero solido, contencion en el gasto, regulacion moderada y libre
comercio, podemos devolver el pulso a las economias desarrolladas que hoy se
arrastran, renqueantes. Son lo que yo denomino los «cinco reinos de la prosperi-
dad», un pentagono de pilares para el bienestar de todos. Tal y como ya mostro
la revolucién de la economia de la oferta en la década de los 80, este es el cami-
no que debemos seguir.

Vencimos a la estanflacion con las recetas del supply-side. Por tanto, dejemos
que la notable historia de ese logro nos inspire hoy.

13






INTRODUCCION

FERNANDO PINTO HERNANDEZ
Profesor titular de Economia Aplicada
Universidad Rey Juan Carlos

volumen, en la rara confluencia de lo académico y lo urgente, aspira a ser

las dos cosas. La Curva de Laffer y la economia de la oferta reune una mi-
rada histérica a los postulados de una doctrina que ha sido enormemente influ-
yente en la politica econémica de Occidente, pero rara vez ha venido acompafiada
de la debida conceptualizacion tedrica, explicacion préactica y deliberacion perio-
distica en la esfera publica.

Esta corriente surge en los afios 70 del siglo XX, en Estados Unidos. La econo-
mia del pais norteamericano enfrentaba una situaciéon muy delicada que los li-
bros de texto han terminado describiendo como estanflacion. Entre 1969 y 1982,
el producto interior bruto (PIB) de Estados Unidos creci6 a una tasa inferior al 2%
anual, salpicado de episodios recesivos, que se sucedieron en 8 de esos 14 afios.
Por su parte, el indice de precios de consumo (IPC) llego6 a alcanzar picos de has-
ta el trece y medio por ciento.

La economia, pues, caminaba entre un crecimiento muy moderado y una infla-
cién insoportablemente alta. No eran estos los unicos males que arrastraba la pri-
mera economia del mundo. Ademas, el desempleo llegd a superar el umbral del
10% v los tipos de interés se situaron por encima del 20%. Los ciudadanos veian
como sus salarios perdian poder adquisitivo de forma sistematica y el mercado de
valores, lejos de ofrecerles refugio, exhibia un desempefio tan mediocre que la ca-
pitalizacion del Dow Jones en 1980 era, en términos reales, inferior a la de 1970.

El llamado Indice de Miseria, que incorporaba las tasas de inflacién y paro, lle-
gaba al 21% cuando Ronald Reagan se presento a las elecciones presidenciales de
1980. La estanflacion era una realidad innegable, pero el marco teérico dominante

Hay libros que explican el pasado y libros que descifran el presente. Este

15
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en la economia de la época no ofrecia respuestas validas que permitiesen salir de
aquel marasmo. El establishment politico y econdmico incidia, una y otra vez, en
las mismas recetas fallidas, de modo que los gobiernos de Richard Nixon, Gerald
Ford y Jimmy Carter exploraron todas las variantes posibles del manual keyne-
siano. Obsesionados con «estimular la demanda agregaday, introdujeron controles
de precios y salarios, elevaron con fuerza el gasto publico e incentivaron politicas
monetarias acomodaticias. El resultado fue una decepcion tras otra.

Fue en ese vacio donde emergio la economia de la oferta. Por aquel entonces,
los escritos de la Escuela Austriaca y los postulados de la Escuela de Chicago es-
taban contribuyendo a popularizar las ideas de la libertad econémica, pero hacia
falta algo mas. Indudablemente, los escritos de Friedrich Hayek contra la plani-
ficacién economica habian contribuido a replantear el debate econémico, mien-
tras que los trabajos de Milton Friedman alumbraron una mirada optimista a la
denostada economia de mercado; no obstante, el escenario de estanflacion reque-
ria recetas economicas muy concretas que resultasen politicamente viables. Fue
entonces cuando emergieron figuras como Robert Mundell o Arthur Laffer, cu-
yas propuestas acabaron promoviendo un revolucionario cambio de paradigma.

La economia de la oferta no era una escuela académica formal, ni tampoco un
sistema filosofico cerrado, sino un marco de pensamiento e ideas concreto y apli-
cado. Sus defensores entendian que la salida de la estanflacion exigia romper con
los consensos intelectuales de la economia de su tiempo. El problema no estaba
en la demanda, sino en la oferta. En las facultades de las mejores universidades
del pais se hablaba mucho de la «brecha de producciény, el «crecimiento poten-
cialy, el «estimulo de la demanday... Sin embargo, todas estas recetas ignoraban
que, por mucho que el sector publico insistiese en sostener y estimular la activi-
dad econoémica, la oferta de bienes y servicios tiene que ser viable y, para ello,
sus proveedores deben operar en un espacio de libertad que permita desplegar
las fuerzas productivas de la empresa. Nada de esto ocurria en un contexto eco-
némico en el que la prevision, a medio y largo plazo, se veia arrasada por la infla-
cion v los cuellos de botella fiscales y normativos asfixiaban la puesta en marcha
de nuevos proyectos mercantiles.

Los tedricos de la economia de la oferta reivindicaron la Ley de Say («la de-
manda esta determinada por la produccion, solamente produciendo se puede ge-
nerar demanday) y la actualizaron debidamente para tomar en cuenta las dinami-
cas que estaban inhibiendo el crecimiento y la inversion. Mundell, Laffer y sus
colaboradores constataron el fiasco de las politicas de demanda y desarrollaron
un programa alternativo que giraba en torno a dos prescripciones estrella: por un

16



INTRODUCCION

lado, el endurecimiento de la politica monetaria como unica formula valida para
frenar la escalada inflacionaria; y, por otro lado, la rebaja de los impuestos como
elemento incentivador de la actividad inversora y empresarial.

En vez de hablar de cuénto gastaban los consumidores, era el momento de
entender cuanto producian hoy las empresas y en qué medida se podia lograr que
esa variable fuese mayor el dia de mafiana eliminando obstaculos y trabas que in-
hibian la expansion econémica del sector privado. Retirando las rigideces que im-
pedian el funcionamiento espontaneo de los mercados, Mundell y Laffer creian que
la economia podria despegar al fin.

Con el tiempo, los resultados cosechados validaron su apuesta y dieron senti-
do a la importancia de entender la politica econémica desde el lado de la oferta.
Estados Unidos crecio espectacularmente una vez se adoptaron las propuestas de
estos autores y numerosos gobiernos de Occidente siguieron el camino que marco
Ronald Reagan con idéntico éxito en términos de crecimiento y mejora del bienestar.

La corriente de la economia de la oferta ha sido reivindicada a través de hi-
tos como la concesion del premio Nobel a Robert Mundell o la innegable influen-
cia que ha mantenido Arthur B. Laffer como tedrico fiscal de referencia en todo
el mundo. Sin embargo, la dimensioén esencialmente practica en que se movieron
estos autores ha hecho que el cuerpo doctrinario en que se basaban sus propues-
tas no resulte, hoy, tan accesible como si lo es el de otras escuelas cuyas formu-
laciones intelectuales gozan de mucho maés recorrido, pese a 1o cual su puesta en
préactica resulta abiertamente deficiente.

El momento para publicar La Curva de Laffer y la economia de la oferta no pue-
de ser mas propicio, porque algunas de las circunstancias econémicas que dieron
origen a las ideas expuestas en el presente volumen han reaparecido en la segun-
da década del siglo XXI. Muchos paises de Occidente, incluida Espafia, lidian de
nuevo con niveles de inflacién demasiado altos y con tasas de crecimiento fran-
camente insuficientes. Para salir de esta situacion, es preciso regresar a las ense-
flanzas de Mundell y Laffer.

El lector podra conocer los fundamentos de la economia de la oferta a través
de dos monumentales ensayos de Diego Sanchez de la Cruz y Brian Domitrovic.
Sénchez de la Cruz reaparece a continuacion, con una larga y rica exposicion
de entrevistas con algunos de los principales nombres de esta escuela interpre-
tativa de la economia, incluido el propio Laffer, quien firma, asimismo, el prélo-
g0 que precede a la presente seccidn. Igualmente, la mirada desde Espafia de la
economia de la oferta se desarrolla en el brillante capitulo elaborado por Gregorio
Izquierdo Llanes. Por ultimo, Manuel Llamas Fraga ultima el volumen con una

17
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serie de reflexiones que condensan los principios centrales del libro y reivindican
la vigencia de las ideas aqui expuestas.

Para quienes consideramos que el debate econoémico se ha empobrecido en
los ultimos afios y tememos que la inflacién y la desaceleracion del crecimien-
to han contribuido a generar muchos de los problemas que hoy nos aquejan,
La Curva de Laffer y la economia de la oferta es un documento ameno y refrescan-
te, que reencuadra la conversacion en torno a principios que, lamentablemente,
no han sido debidamente atendidos por la academia y los formuladores de politi-
cas publicas. En este volumen se encuentran muchas de las respuestas a los ma-
les que sufrimos vy, sin duda, la puesta en préctica de las lecciones del paradigma
Mundell-Laffer resultara tremendamente beneficiosa para la economia espafiola
e internacional.

18



CAPITULO1.

LOS HETERODOXOS DE LA OFERTA

DIEGO SANCHEZ DE LA CRUZ
Jefe de estudios del Instituto Juan de Mariana
Investigador asociado al Instituto de Estudios Econémicos

1. PROTAGONISTAS DE UNA REVOLUCION INESPERADA

La década de 1970 fue un periodo de desconcierto intelectual en el campo
de la economia. Las certezas y consensos que la academia habia asentado en los
afios de la posguerra se fueron desmoronando ante una realidad que no encaja-
ba en los modelos vigentes. La estanflacién, ese monstruo tedrico que combinaba
estancamiento econémico con inflacién galopante, no tenia explicacion ni salida
aparente sobre la base de la ortodoxia keynesiana, pero ahi estaba, arrasando las
economias occidentales afio tras afo.

Entre 1969 y 1982, el crecimiento del producto interior bruto (PIB)
estadounidense se situd por debajo del 2% anual, salpicado, ademas, por episo-
dios recesivos en ocho de esos catorce afios. El indice de precios de consumo (IPC),
por su parte, llegd a alcanzar picos de hasta el 13,5% anual, mientras que la tasa
de paro rebasé el 10%. Los ciudadanos veian como sus salarios perdian poder ad-
quisitivo de forma sistematica y el mercado de valores, lejos de ofrecerles refu-
gio, exhibia un desempeno tan mediocre que, si comparamos la cotizacion del Dow
Jones en 1970 con sus niveles de capitalizacién en 1980, encontramos que la ca-
pitalizacién agregada de sus titulos aument6 un 15% frente a una inflacion acu-
mulada de mas del 110% durante el mismo periodo, dando pie a una muy impor-
tante caida de valor en términos reales.

La respuesta de la ortodoxia académica y politica ante esta crisis fue, en esen-
cia, mas de lo mismo. Democratas y republicanos insistian en repetir el viejo ma-
nual de politicas de gestion de la demanda agregada. Era lo que recomendaban
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los sabios desde sus atalayas en las universidades. La infelligentsia de la época
reivindicaba un gasto publico expansivo para combatir el desempleo y veia 16gi-
co introducir una pléyade de controles de precios y salarios. Todo para estabili-
zar la situacion.

Richard Nixon, Gerald Ford y Jimmy Carter exploraron estas recetas sin obte-
ner a cambio ninguna mejora sostenida en el tiempo. En verano de 1979, Carter
habl¢ explicitamente de la «crisis de confianza que golpea el corazdn y el alma
de nuestra voluntad nacionaly y los periodistas incorporaron el término francés
malaise para resumir el estado de malestar, desazon y desanimo en el que entra-
ron los ciudadanos de Estados Unidos tras una década pérdida.

Nada funcionaba. Cada intervencién generaba nuevas distorsiones que, al pare-
cer, requerian nuevas intervenciones. El bucle en el que habian entrado las pres-
cripciones del establishment econdmico no arrojaba resultados satisfactorios. Los
modelos keynesianos que habian dominado la academia durante tres décadas no
contemplaban, siquiera, la posibilidad de que inflacion y desempleo coexistieran
de forma sostenida. La Curva de Phillips, que postulaba una relacion inversa es-
table entre ambas variables, se habia revelado como una ilusion estadistica.

En este contexto de crisis intelectual, dos corrientes del pensamiento econdmico
desafiaban el consenso. La primera bebia de la tradicion de la Escuela Austriaca y
gozaba de renovado prestigio tras la concesion del premio Nobel a Friedrich Hayek
en 1974. El autor de Camino de servidumbre habia explicado décadas atras que
las manipulaciones monetarias conducen, inevitablemente, a ciclos de auge y co-
lapso. Su diagnéstico de la estanflacion era claro: aquel era el predecible resulta-
do de una politica monetaria expansiva combinada con una creciente interven-
cion estatal en los asuntos del mercado.

La solucidn austriaca, sin embargo, no resultaba politicamente viable: soste-
nia la conveniencia de permitir una purga deflacionaria, abogaba por la liquida-
cién general de las malas inversiones acumuladas y defendia que una recesion
profunda limpiaria el sistema.

Al mismo tiempo, su anclaje en sistemas alejados de la formalizacién y la mo-
delizacion matematica chocaba con el desarrollo de la propia disciplina econémi-
ca que, en pleno auge de la econometria, giraba cada vez mas en torno a marcos
analiticos operativos a los que, por encima de todo, se pedia que fueran cuantifi-
cables. Aunque los austriacos tenian una nocion relativamente clara de lo que po-
dia considerarse una politica monetaria sana, la ruptura de Bretton Woods rompi6
el ultimo vinculo del délar con el patrén oro y dejoé a figuras como Hayek huérfa-
nas de un anclaje institucional claro para desarrollar sus propuestas.
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Hayek nunca fue una voz solitaria en la reivindicacion de la tradicién austria-
ca. La obra de Ludwig von Mises se revalorizo tras su muerte en 1973 y hallo con-
tinuidad en el trabajo de figuras como Israel Kirzner, quien se esforzé por conectar
el pensamiento de su maestro con las nuevas corrientes académicas de la econo-
mia, sobre todo a la hora de presentar al empresario como descubridor de opor-
tunidades y motor del cambio productivo. La tradicion austriaca también alum-
bro el desarrollo del ideal anarcocapitalista, popularizado por Murray Rothbard.

Con todo, la esfera politica seguia embelesada por el fallido keynesianismo y
aquellos que buscaban alternativas en el pensamiento austriaco encontraban que
no resultaba nada fécil traducir los principios de estos autores en un plan con-
creto de actuacion. El diagnostico era potente, pero las soluciones no estaban tan
claras. El «qué» podia ser compartido por muchos, pero el «cémo» resultaba difu-
S0, vago e incierto.

Asi, pese a sus indudables aportaciones al entendimiento de los ciclos
econdmicos, la coordinacion del sistema de precios o la 16gica de la accién huma-
na, la tradicion austriaca ofrecia mas una brujula intelectual que un plan aplica-
do de politica econémica. Podia inspirar reflexiones de fondo, incluso servir como
lectura de cabecera para comprender los errores del pasado o las fuerzas subya-
centes que explicaban los retos contemporaneos de la economia estadounidense,
pero dificilmente proporcionaba un recetario aplicable por quienes ostentaban
responsabilidades de gobierno.

En paralelo, el monetarismo de Milton Friedman y la Escuela de Chicago fue
ganando terreno en el &mbito académico, lo que, a su vez, le permitié una influen-
cia creciente en la esfera politica. Friedman argumentaba que el crecimiento de
la masa monetaria debia estabilizarse mediante reglas fijas, no mediante la dis-
crecion de los bancos centrales.

Bajo el gobierno de Richard Nixon, los monetaristas creyeron que la llegada a
la presidencia de la Reserva Federal de Arthur Burns serviria para poner en prac-
tica las lecciones ensayadas durante afios en la Sala 7 de la Facultad de Economia,
la habitacién donde Friedman y sus correligionarios exploraban su programa al-
ternativo al keynesianismo. Burns fue mentor de Friedman, pero se distancié cada
vez mas de su discipulo y repudio el recetario monetarista una vez asumio las rien-
das de la FED. Su antiguo alumno, que verdaderamente lo admiraba, nunca llegd
a superar aquel desencuentro.

El Premio Nobel de Economia otorgado a Friedman en 1976 multiplic6 la in-
fluencia de sus escritos y teorias, que luego popularizé con libros de divulgacion
como Capitalismo y libertad o programas documentales de television como Libertad
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de elegir. Al igual que Hayek no fue, en absoluto, una voz aislada, Friedman tam-
poco estaba solo en su empefo. Asi, la Escuela de Chicago bebia de las ensefian-
zas de Frank Knight y se desarroll6 a través del trabajo de brillantes académicos,
como George Stigler, Robert Lucas, Gary Becker o Anna Schwartz. El talento tam-
bién fluia por las venas de su familia politica, como atestiguan las carreras de su
esposa, Rose Friedman, o su cufiado, Aaron Director.

Austriacos y monetaristas se conocian bien. Lejos de rivalizar, eran esencial-
mente aliados en la batalla contra el asfixiante consenso keynesiano que se habia
forjado en las facultades de economia y que habia permeado de manera directa
a las grandes decisiones politicas del pais. Unos y otros se reunian con frecuen-
cia anual en los conclaves de la Mont Pelerin Society (MPS), una cumbre donde
se hablaba, sobre todo, de economia, pero también de filosofia y politica, lo que
daba entrada en aquellos foros a pensadores como Karl Popper o Michael Polanyi.

Desde su primera reunién, celebrada en las montafias de Suiza en 1947, la MPS
funcionaba como un espacio de intercambio intelectual en el que convergian distin-
tas tradiciones liberales. Estaban los austriacos y los monetaristas, pero también los
ordoliberales de la Vieja Europa o los pensadores de la London School of Economics.

Por encima de todo, la MPS queria articular un nuevo liberalismo que recupera-
se la apertura de los mercados y replegase el intervencionismo desarrollado al calor
de la Primera y la Segunda Guerra Mundial. Se trataba de desmontar la fe del gran
publico en la gestién macroeconémica activa y reivindicar el capitalismo como for-
mula para asegurar una coordinacion efectiva y eficiente de la produccion. Con todo,
bajo esa aparente sintonia latian divergencias importantes. Mientras los austriacos
insistian en la imposibilidad de afinar la politica monetaria sin generar distorsiones,
los monetaristas aspiraban a domesticarla mediante reglas simples y predecibles.!

Sin duda, a la economia estadounidense le habria ido mucho mejor si la dé-
cada de 1970 hubiese estado mas influida por las ideas de los austriacos v las
prescripciones de los monetaristas, pero lo cierto es que ninguna de estas escue-
las, por méas acertado que fuera su diagnostico de partida, fue capaz de articular

1. Para conocer, de primera mano, la trayectoria de Hayek y Friedman, se recomienda la lectura
de sus biografias: CALDWELL, B. y KLAUSINGER, H. (2022), Hayek: A Life, University of Chicago
Press; BurNs, J. (2023), Friedman: The Last Conservative, FSG. Asimismo, se recomienda la lec-
tura de las biografias cruzadas que Nicholas WAPSHOTT dedicé a la relacién de Friedrich A.
Hayek y Milton Friedman con las principales figuras del pensamiento keynesiano en el tiempo
de uno y otro, como fueron John Maynard Keynes y Paul Samuelson. Ver WApSHOTT, N. (2016),
Keynes vs Hayek, Booket, y (2022), Friedman vs Samuelson, Deusto.
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politicamente un programa completo y viable para salir de la estanflacion. Los
austriacos proponian una medicina demasiado amarga y con frecuencia se resis-
tian a traducir sus principios en instrumentos concretos de intervencion. Su enfo-
que ofrecia una poderosa explicacion de los desequilibrios, pero no un protocolo
clinico aplicable en tiempo real. En Chicago, por su parte, ponian el acento en el
control de los agregados monetarios y defendian reglas claras de crecimiento de
la oferta de dinero, pero los banqueros centrales se toparon con dificultades signi-
ficativas a la hora de medir y manejar dichas magnitudes con la precision reque-
rida. La inestabilidad en la demanda de dinero y los problemas de implementa-
cion hicieron que muchas de sus recomendaciones funcionasen mejor como marco
interpretativo de la Gran Depresion que como guia operativa inmediata para un
mundo donde el dinero ya no estaba vinculado al oro.

En ese vacio entre diagnodstico y ejecucion se fue desenvolviendo la politica
economica de la época, atrapada entre teorias keynesianas que se venian abajo
y tesis alternativas que sefialaban, con acierto, los errores del pasado, pero que
no terminaban de ofrecer una hoja de ruta clara para el presente. Era necesario
un giro mas pragmatico, menos doctrinal, mas experimental. Asi empez6 a desa-
rrollarse una tercera via que, sin responder plenamente a ninguna de las dos tra-
diciones liberales que hemos citado, acabd sentando las bases de los profundos
cambios que llegarian unos pocos anos después.

Asi emergi6 la escuela de la economia de la oferta (supply-side economics).
Esta corriente no emanaba de una facultad en concreto, aunque su génesis es-
taba también en la Universidad de Chicago, y agrupaba a figuras muy dispares
y heterodoxas que, si bien compartian el optimismo de austriacos y monetaris-
tas con respecto al laissez-faire, tenian ideas diferentes sobre la politica econdmi-
ca adecuada para aquel tiempo. En el seno de esta nueva tendencia nos topamos
con economistas de prestigio, pero también con periodistas de grandes diarios fi-
nancieros, politicos de perfil independiente o hébiles tecnocratas acostumbrados
a trabajar en las sombras del poder.

No tenian catedras en las grandes universidades, no formaban una escue-
la académica formal, no publicaban en las revistas académicas de prestigio. Los
suply-siders operaban alli donde realmente se moldeaban las decisiones. Estaban en
los pasillos del Congreso y en las oficinas de la Casa Blanca, en las redacciones de
periddicos como el Wall Street Journal (WS])y en los restaurantes de Washington
0 Manhattan. Eran activistas.

El nucleo intelectual de la economia de la oferta lo formaban dos personas.
Robert Mundell, economista canadiense afincado en Columbia, habia desarrollado
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durante los afios 60 una influyente teoria sobre tipos de cambio y flujos de capital
que rompia con la ortodoxia. Mundell entendia que el abandono del patrén oro en
1971 habia eliminado el ancla que estabilizaba el sistema monetario internacio-
nal y predijo la inflacion galopante de los afios 70, que, indudablemente, era con-
secuencia de ese desarraigo. Pero Mundell iba mas alla y, ademas, sostenia que
la combinacién correcta de politica fiscal y monetaria podia generar crecimien-
to sin inflacion. La clave era una politica de estabilidad del délar, para anclar los
precios, y una menor presion fiscal, para incentivar la produccioén. Sus ideas lue-
go fueron enormemente influyentes para el disefio de la eurozona, de modo que
su influencia no solamente se limit6 al continente americano, sino que también
tuvo un gran eco a este lado del Atlantico.

Mundell imparti¢ docencia en la Universidad de Chicago a lo largo de la déca-
da de 1960 y durante parte de la de 1970, pero nunca lleg6 a sentirse del todo en
casa, puesto que no formaba parte de la «camarillay de pensadores que primero se
habia reunido en torno a Frank Knight y, después, habia convergido alrededor de
Friedman. Tras pasar por varias universidades, se asento6 en la de Columbia, don-
de imparti6 docencia desde 1974 hasta su jubilacién. Recibi6 el premio Nobel en
1999 y combiné sus apariciones en prestigiosos foros académicos con divertidas
incursiones en el ambito del espectéaculo, como, por ejemplo, sus animadas cola-
boraciones con el comico David Letterman. Apasionado de la cocina y de la cul-
tura italiana, vivio los 35 ultimos afios de su vida en la Toscana, en una bella re-
sidencia ubicada en Monteriggioni, cerca de Siena.

Mundell conocié a Arthur B. Laffer en Chicago. Laffer impartio clases en el
centro desde 1970 hasta 1976, periplo durante el cual también completo su doc-
torado en Stanford. Al igual que le ocurria a su amigo canadiense, Laffer no enca-
jaba del todo en los circulos monetaristas y, desde 1976 en adelante, se mudé a
California, donde impartié docencia en las universidades de Los Angeles (USC) y
Malibu (Pepperdine). Viajaba constantemente a Washington y a Nueva York, don-
de su carisma y sus renovadoras ideas despertaban el interés de politicos y perio-
distas. Entre 1970 y 1972, Laffer ocup¢ el cargo de economista jefe de la Oficina
de Gestion y Presupuestos del Congreso, trabajando a las ¢érdenes del todopode-
roso George Shultz.?

2. George Shultz fue nombrado secretario del Tesoro por Richard Nixon en 1972 vy, posterior-
mente, ocupd el cargo de Secretario de Estado durante la presidencia de Ronald Reagan, desde
1982 hasta 1989.
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Durante este periodo, tras estudiar dia y noche los efectos de los impuestos so-
bre los ingresos fiscales, Laffer llega a una conclusién que pronto comparte con
Mundell. El economista nacido en Youngstown, Ohio, tenia claro que los tipos impo-
sitivos habian alcanzado niveles tan elevados que su reduccion no solamente no ge-
neraria un agujero presupuestario, sino que, incluso, podria elevar la recaudacion.
Con tipos marginales que llegaban al 70%, los contribuyentes potencialmente mas
productivos se veian desincentivados y alteraban su comportamiento para mini-
mizar su factura impositiva a base de diferir rentas, cobrar parte de su retribu-
cioén en especie 0 acogerse a todas las deducciones y exenciones fiscales posibles.
Bajar los tipos reduciria esos incentivos perversos, ampliaria la base imponible y
generaria mas actividad econémica. A Mundell le convencia lo que decia Laffer,
puesto que entendia que su apuesta por una divisa mas fuerte requeria, asimis-
mo, una agenda de medidas orientadas a amortiguar el golpe del «apreton» mone-
tario. Dinero fuerte para combatir la inflacién, impuestos bajos para acabar con
el estancamiento: he ahi el gran punto de acuerdo entre ambos.

Conscientes de que en Chicago estaban mas asentadas las ideas de Friedman,
ambos se lanzaron a evangelizar sobre la cuestion, transmitiendo sus propuestas
a todo aquel que estuviera dispuesto a escuchar. El cenaculo donde se fue cons-
truyendo el nucleo de figuras intelectuales de la economia de la oferta eran las ve-
ladas celebradas en el restaurante Michael 1 de Manhattan, donde pronto empe-
zaron a confluir politicos, periodistas y economistas interesados en conocer aquel
programa de politica econdémica centrado en el dinero y en los impuestos.

Michael 1 estaba ubicado en Trinity Place, cerca de la Bolsa de Nueva York,
de modo que era un local frecuentado por financieros de Wall Street. Con sillo-
nes de cuero capitoné, paneles de madera oscura e iluminacion indirecta, ofrecia
un ambiente intimo a los comensales. En la mayoria de sus mesas se discutian te-
sis de inversion, pero las rondas convocadas por los supply-siders se ocupaban de
otro asunto. Para ellos, el reto no era encontrar la proxima accion estrella, sino re-
vivir los niveles de crecimiento en aquella economia lastrada por la inflacién. En
ocasiones, el grupo realizaba reuniones mas formales en el Lehrman Institute, ubica-
do en la Calle 71 de Manhattan, bajo el mecenazgo del empresario Lewis Lehrman.
Con todo, Michael 1 era el verdadero santuario de aquellos jévenes rebeldes.

Uno de los invitados recurrentes en aquellas cenas era Jude Wanniski, subdi-
rector de la pagina editorial del Wall Street Journal Fue, precisamente, este pe-
riodista quien acompafi6 a Laffer en una cena celebrada en septiembre de 1974
en el restaurante Two Continents del Hotel Washington, radicado en la capital del
pais norteamericano. También se sentaban en la mesa Donald Rumsfeld y Dick
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Cheney, quienes ocuparon numerosos cargos de responsabilidad bajo distintas pre-
sidencias republicanas.’ Cheney fue compafiero de universidad de Laffer, mien-
tras que Rumsfeld habia tratado con él a raiz del papel que desempefi6 el econo-
mista como economista jefe de la Oficina de Gestion Presupuestaria. Fue durante
aquel almuerzo cuando Arthur Laffer plasmo su tesis sobre la elasticidad y la efi-
ciencia recaudatoria de los impuestos haciendo un garabato en una servilleta de
tela. Wanniski escribi¢ sobre el tema tiempo después y la idea se popularizo hasta
dar nombre a la llamada Curva de Laffer, de la que se ocupan paginas posteriores.

El jefe de Wanniski en las paginas editoriales del Wall Street Journal era todo
un «peso pesadoy del periodismo de opinién y de la informacioén politica y econd-
mica. Se trataba de Robert Bartley, que en 1980 fue galardonado con el Premio
Pulitzer y en 1982 fue reconocido por la Universidad de Nueva York como «uno
de los periodistas mas influyentes de nuestro tiempoy. Bartley era el epitome del
periodista serio, riguroso y elegante que uno imagina cuando piensa en el medio
de cabecera del WSJ, mientras que su subordinado Wanniski era una figura com-
pletamente distinta. En los afios 60 habia trabajado en los casinos de Las Vegas,
donde aprendio, a su manera, sobre incentivos, narrativas y psicologia del com-
portamiento. Pasado un tiempo, dio el saldo a la prensa de Nueva Jersey, aupado
en sus innegables habilidades para las relaciones sociales, que le granjeaban ni-
veles de acceso impropios para un redactor tan joven. Fue asi como el WS/ se aca-
bé fijando en él, apostando por su incorporacioén a las paginas editoriales desde
el primer minuto.

Bartley tenfa olfato e intuyd, con acierto, que el talento de Wanniski revitalizaria
el discurso econdmico del Journal a base de rastrear las ideas y convicciones que
iban calando en los circulos politicos, financieros e intelectuales de Washington y
en Manhattan. Tras conocer a Mundell y a Laffer a través de Wanniski, las paginas
de opini6n del WS/ se fueron escorando hacia una interpretacion de los principales
hechos econdmicos de la época en linea con los postulados de la economia de la
oferta. Ese altavoz resulté imprescindible para popularizar y prestigiar estas ideas.

3. Dick Cheney fue jefe de gabinete de la Casa Blanca durante la presidencia de Gerald Ford
(1975-1977), secretario de Defensa bajo George H. W. Bush (1989-1993) y vicepresidente
de Estados Unidos con George W. Bush entre 2001 y 2009. Donald Rumsfeld fue secreta-
rio de Defensa en dos ocasiones, primero bajo la presidencia de Gerald Ford (1975-1977) v,
posteriormente, con George W. Bush (2001-2006), ademas de haber ejercido como jefe de gabi-
nete de la Casa Blanca entre 1974 y 1975.
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Bartley describi, asi, las charlas celebradas en las cenas de Michael 1:*

(Keynes ha muertoy. Esa era la maxima de la que partian nuestras tertu-
lias. Era necesaria una nueva forma de pensar en la economia y analizar la
realidad. Arthur Laffer era el participante mds brillante y efervescente del
grupo. Hablaba rapido y salpicaba todas sus intervenciones con un sinfin
de anécdotas, ejemplos, chistes, curiosidades... Sin duda, he conocido a po-
cas personas mas entretenidas que €l En Fortune hablaron de su capaci-
dad de prediccion econdmica como la de un verdadero genio. Luego estaba
Robert Mundell, que hablaba de forma pausada y siempre ofrecia perspec-
tivas novedosas y elaboradas. Wanniski, que quiza es el mejor periodista
que he tenido a mis drdenes, aportaba el nervio periodistico, el olfato poli-
tico y las habilidades para traducir ideas complejas en mensajes accesibles.
El grupo no tenia nombre, se lo dio Herb Stein, quien en marzo de 1976 se
refirio a ellos como Ios «fiscalistas de la economia de la ofertay. Wanniski
tomo aquello y lo reformulo: «economia de la ofertay. El resto es historia.

Lo que unia a todos los que compartiamos mesa y mantel en aquellas ce-
nas de Michael 1 era la conviccion de que la macroeconomia debia volver
a apoyarse en el entendimiento de la microeconomia, es decir, en una com-
prension de los incentivos, del impacto de los precios y del comportamien-
to real de los productores e inversores. La economia de la oferta no era mas
que la aplicacion de la teoria de precios y la «microeconomiay al analisis de
los grandes agregados, etiquetados frecuentemente como «macroeconomia).
Desde esa vision, el problema central ya no era como estimular artificial-
mente la demanda, sino como liberar la oferta de la asfixia de impuestos,
regulacion, inflacidn y distorsiones monetarias.

El énfasis, por tanto, recaia sobre cuestiones como 1os tipos marginales,
que influian a la hora de decidir si trabajar, ahorrar, invertir, emprender..
0 quedarse de brazos cruzados. Por eso no nos interesaban las politicas de
gasto y, en cambio, defendiamos recortes permanentes de tipos margina-
les. Al reducir la penalizacion sobre la actividad productiva, el resultado
Seria una mayor oferta de bienes y servicios, lo que ayudaria a combatir
la inflacion y estimularia de forma continuada y razonable el crecimiento.
Esto, a su vez, traeria consigo una base imponible mds amplia y, en ciertos
casos, mas recaudacion.

4. Ver BARTLEY, R. L. (1992), The Seven Fat Years. And How to Do It Again, The Free Press, cap. 4.
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Pero en Michael 1 no solo se hablaba de impuestos, sino también de la nue-
va estructura monetaria tras el colapso de Bretton Woods. El primer articulo
de Laffer en el Wall Street Journal, publicado en 1973, llevaba por titulo «Los
amargos frutos de la devaluaciony, y atribuia el alza del IPC, que entonces
rondaba el 9%, a la devaluacion del dolar tras su desvinculacion definitiva
del oro. Desde esa perspectiva, ver la economia estadounidense como un
sistema cerrado era un error profundo, como siempre recalcaba Mundell.
Estados Unidos formaba parte de un mercado mundial interconectado, y
el desorden monetario afectaba al conjunto del sistema de precios. «La uni-
ca economia cerrada es la economia mundialy, insistia Mundell, que defen-
dia tipos de cambio fijos, 0 al menos algun tipo de ancla monetaria inter-
nacional, en clara ruptura con los monetaristas, partidarios de la flotacion.
Friedman podia haber encajado con el grupo en muchas cosas, pero no en
la idea de que bastase con controlar agregados monetarios para tener una
politica monetaria conveniente.

Al respecto, Laffer solia dibujar una pequena caja negra en una esquina
del papel y decia: «esto es M-1y; luego afiadia cajas mayores para M-Z, fon-
dos monetarios, lineas de crédito y, al final, toda la pdgina quedaba ocupa-
da por el crédito potencial no utilizado. «;De verdad esa cajita pequefia con-
trola a todas las demds?y, se preguntaba. Para €l, la oferta monetaria estaba,
en gran medida, determinada por la demanda. Por eso, el grupo preferia
observar el comportamiento de los precios de materias primas sensibles, o
incluso del oro, antes que fiarse ciegamente de agregados monetarios cada
vez mas inestables en la era del dinero fiduciario. Mas que de la cantidad
de dinero, que no consideraban irrelevante, Mundell y Laffer se centraban
en la calidad del dinero, que veian crucial.

Esa fue la esencia de la receta de politica economica de Michael 1. (Para
cada objetivo de politica, hace falta un instrumento de politicay, repetia
Mundell. Asi, si lo que se pretendia era combatir la inflacion, entonces era
necesario endurecer la politica monetaria y tomarse en serio la estabilidad
internacional del dolar, mientras que, para relanzar el crecimiento, era fun-
damental bajar los impuestos para mejorar los incentivos y elevar la pro-
duccion. Ese era el verdadero equilibrio de politicas que, en los 70, sonaba
herético. El mensaje era provocador, pero claro: la economia nacional esta-
ba siendo asfixiada por la inflacion y los impuestos. Y, frente a la resigna-
cion de la ciencia econdmica, la economia de la oferta replicaba que para
frenar la inflacion hacia falta producir més bienes, no menos, y endurecer
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la politica monetaria, lo que no resultaria contractivo si en paralelo se me-
Jjoraban las condiciones de la oferta.

Este peculiar ecosistema intelectual extendia sus raices a la capital del pais.
En los circulos politicos de Washington destacaba la figura del congresista repu-
blicano por Nueva York, Jack Kemp, quien habia sido quarterback de la National
Football League (NFL) y ahora estaba decidido a impulsar reformas fiscales de ca-
lado para revitalizar la economia de su distrito electoral, lastrada por la acelerada
desindustrializacion que estaban viviendo las fabricas donde trabajaban sus vo-
tantes. Kemp habia visitado aquellos centros de produccién y comprobo, de prime-
ra mano, el efecto demoledor de la inflacion y los impuestos. Asi pues, si Mundell
y Laffer hablaban de moneda y fiscalidad de una manera tan novedosa, no es de
extrafiar que un reformador como Kemp se sintiese atraido por este tipo de tesis.
En 1977, Kemp sumo sus fuerzas a las del senador William Roth y propuso una
rebaja generalizada de los tipos del impuesto sobre la renta, que planteaba recor-
tar en un 30% durante un periodo de tres afios. Aunque no sali¢ adelante hasta
los afios 1980, la propuesta Kemp-Roth se colocé en el centro de la agenda poli-
tica y se convirtio en el pilar central del discurso econdémico de Ronald Reagan.

Hablar de quien fue presidente de los Estados Unidos entre 1981 y 1989 es
referirse a quien, por derecho propio, se ha convertido en una de las figuras mas
importantes de la historia contemporanea. Aunque se gradu6 en Economia en el
Eureka College de Illinois, acabd dedicandose al mundo del entretenimiento, prime-
ro como comentarista deportivo y, de 1937 en adelante, como actor en Hollywood.
Su primer contrato lo firmo con el estudio Warner Brothers, que 1o contratd por
siete anos nada mas ver su prueba de camara. Protagoniz6 decenas de peliculas,
entre las que destacan Dark Victory (1939), Santa Fe Trail (1940), Knute Rockne,
All American (1940), Kings Row (1942), Desperate Journey (1942), This is the
Army (1943) o Bedtime for Bonzo (1951). La trayectoria de Reagan en la industria
cinematografica fue la de un actor profesional y versatil, valorado por su fiabili-
dad y disciplina, si bien su obra se mantuvo siempre alejada de los circuitos de
prestigio y de los papeles que solian acaparar premios y reconocimiento artistico.

Reagan, que lleg6 a presidir el sindicato de actores, fue votante del Partido
Democrata, pero se alarmo ante el crecimiento del tamafio del Estado y gir¢ hacia
posturas politicas propias de la derecha republicana durante las décadas de 1940
y 1950. (Yo no abandoné al Partido Demdcrata, el Partido Demodcrata me aban-
don¢ a miy, se justifico en 1962, cuando se registré formalmente como republica-
no, si bien la transicion venia de mucho atrés, puesto que Reagan habia apoyado
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publicamente las candidaturas de Dwight D. Eisenhower en 1952 y 1956, y de
Richard Nixon en 1960. Asi pues, el cambio de registro de un partido a otro fue
mas bien un formalismo que llegd con afios de retraso, puesto que Reagan lleva-
ba ya muchos afios militando en las filas de la derecha.

Mientras trabajaba como ejecutivo para General Electric, se interesé por las
ideas de Barry Goldwater, senador por Arizona y candidato republicano a la pre-
sidencia en 1964. Si bien aquel empefio result¢ fallido, son muchos quienes con-
sideran que el movimiento reaganita empezé a forjarse al calor de los discursos
de Goldwater, quien detallé su pensamiento en The Conscience of a Conservative,
un manifiesto publicado en 1960 que defendia una dréastica reduccion del poder
del gobierno federal, reivindicando el constitucionalismo original estadouniden-
se v la primacia de las libertades individuales, asi como una politica exterior fir-
me y contundente frente a la Union Soviética.

Reagan particip6 activamente en la campafia de Goldwater y pronuncié un ce-
lebrado discurso (titulado La hora de elegir) en el que planteé la necesidad de dejar
atras el intervencionismo estatal y reivindicar, en su lugar, un modelo de sociedad
basado en mas responsabilidad personal, mas libertad econoémica y menos injeren-
cia politica en la vida de las personas y la operativa de los mercados. Su alocucién
recaud¢ 1 millén de ddlares de la época para la campaia de Goldwater, un monto
que, en 2026, serfa equivalente a conseguir mas de 10 millones de délares de un plu-
mazo. Al calor de la enorme popularidad que le generd aquella intervencion publica,
Reagan fue propuesto como candidato republicano para gobernador de California
en 1966, logrando la victoria y siendo reelegido en 1970. Al mando del territorio
de la Costa Oeste combati6 con firmeza la agitacién de la extrema izquierda en los
campus universitarios. También acabo con el grave problema de déficit publico que
presentaban las finanzas estatales, si bien parte de la consolidacion fiscal realizada
Se apoyo en una subida de impuestos que contradecia las ideas que desarrollo des-
Pués, tras entrar en contacto con la corriente de la economia de la oferta.

Reagan se postul¢ a la presidencia del pais en 1968 y volvio a intentarlo en
1976, pero no logrd la nominacion republicana hasta 1980. Entonces, sus ideas
economicas se enmarcaban ya, de pleno, en el pensamiento de Mundell, Laffer y
demas revolucionarios de la economia de la oferta. Estaba influido, también, por
pensadores como Hayek o Friedman, pero fueron los supply-siders quienes tradu-
jeron esa influencia liberal en propuestas programaticas concretas.

El trato directo de Reagan con Laffer arranca cuando el futuro presidente lle-
vaba las riendas de California. El padrino de Laffer, Justin, trabajaba como jefe de
cocina de la mansion oficial donde residia el gobernador Reagan. Con la economia
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como punto comun de interés, ambos trenzaron una buena amistad desde que se
conocieron y, en los cuatro afios anteriores a su llegada a la Casa Blanca, solian
reunirse para comer juntos una vez al mes en Beverly Hills. Reagan llegaba a aque-
llos almuerzos con los deberes hechos y comentaba con Laffer todo tipo de articulos
y tratados de economia, algunos de los cuales le entregaba subrayados y anotados.
En la campafia presidencial que finalmente lo llevo a la Casa Blanca, Laffer se sumé
a su equipo de trabajo, rodeado de veteranos y prestigiosos economistas que con-
taban con el sello de aprobacion del establishment republicano. Posteriormente,
Laffer formaria parte de su consejo de asesores econémicos, pero siempre puso la
condicién de que no queria cobrar ni un céntimo de la Administracion, para asi
mantener su independencia.

El liderazgo politico ofrecido por Reagan y Kemp descansaba, también, sobre
el trabajo de diversos tecndcratas que operaban en el Congreso y en el seno del
gobierno federal y estaban convencidos de que aquellas ideas debian ser incor-
poradas a la gestion publica. Especialmente relevante fue el papel que jugd Paul
Craig Roberts, un economista que trabajaba para Kemp en el Congreso y que ofre-
cid el sustento técnico que permitio desbloquear numerosas iniciativas legislati-
vas. Roberts compartia las ideas de Mundell y Laffer, pero su trabajo consistia
en darles viabilidad politica. Con el tiempo, llegd a ocupar el cargo de Secretario
Adjunto del Tesoro bajo la presidencia de Ronald Reagan, de modo que acabé su-
pervisando la implementacién de las mismas reformas que él mismo habia con-
tribuido a popularizar en los afios 70.

También desempefi6é un papel relevante, en este particular entramado de re-
formadores liberales, la figura de Stephen J. Entin, otro experto que result6 fun-
damental para la consolidacion técnica de la economia de la oferta. Formado
en el ambito académico, Entin desarroll6 buena parte de su carrera en el corazén
de la politica econdmica estadounidense, participando activamente en el disefio de
reformas fiscales orientadas a incentivar la inversion, el ahorro y la acumulacion
de capital. Al igual que Craig Roberts, en los afios 80 se sumo al Departamento
del Tesoro, donde contribuy6 a refinar el analisis de las propuestas de reforma
tributaria, que tradicionalmente se estudiaban en términos estaticos, sin tener en
cuenta la elasticidad exhibida entre los contribuyentes ante la mejora o el deterio-
ro de los incentivos ofrecidos por los gravamenes en vigor. Su trabajo se caracte-
riz6 por un esfuerzo sistematico de cuantificacion, tratando de dotar de respaldo
empirico y modelizacion a todas aquellas propuestas que emanaban de las cenas
en Michael 1 y otras reuniones.
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En este sentido, Craig Roberts y Entin fueron continuadores de la labor que
desarrollo previamente Norman B. Ture, quien ya habia jugado un papel en la dis-
cusion de las rebajas fiscales de Kennedy, en los afios 60. A través del trabajo que
realizaba en su consultora, Ture se habia convertido en un reputado estudioso de
los efectos que tienen las politicas fiscales, impulsando modelos que abandona-
ban el calculo «estatico» y abrazaban la estimacion «dinamicay del efecto que tie-
nen las rebajas de impuestos. Ture también dio el salto al Tesoro durante la pre-
sidencia de Reagan.

Las labores de Craig Roberts, Entin o Ture se enmarcaban en la trastienda téc-
nica del movimiento, pero leer y hablar sobre la economia de la oferta era algo
esencialmente practico, pues no implicaba empaparse de complejas investigacio-
nes académicas editadas por las facultades de economia. Las nuevas ideas circu-
laban a través de libros y manuales divulgativos, encontrando su punto de mayor
influencia en las paginas del Wall Street Journal No existe, pues, un cuerpo doctri-
nario totalmente estructurado del supply-side, como tampoco una jerarquia o pro-
tocolo formal que plasme la economia de la oferta de forma concreta. Mas bien, lo
que tenemos a nuestra disposicion es un legado de acciones concretas que, desde
los afios 70 hasta hoy, han contribuido de forma directa a mejorar nuestro enten-
dimiento de las fuerzas que inciden en la produccién econdmica, a base de poner
el acento en las dindmicas que se pueden corregir y mejorar para acelerar el cre-
cimiento y expandir la prosperidad.

Lo mas notable del grupo era su heterodoxia. No eran austriacos ni monetaris-
tas, pero compartian con ambos su fe en el libre mercado y la libre empresa, re-
chazando frontalmente el intervencionismo desbordante de los keynesianos de su
tiempo. Les interesaba mucho la politica y cultivaban con entusiasmo su influen-
cia en el Partido Republicano, pero mantenian puentes de diadlogo con aquellos li-
deres democratas que consideraban que la economia de la oferta tenia cabida en
la plataforma politica de los progresistas estadounidenses, como luego puso de
manifiesto el amplio consenso alcanzado por ambos partidos a la hora de adoptar
la rebaja fiscal impulsada por Reagan en 1986. Dicha mejora fue convalidada en
el Senado con 97 votos a favor y apenas 3 en contra.

La economia de la oferta resultaba sugerente porque ofrecia un marco propio
de ideas que rompia con las rigideces heredadas de tiempos anteriores. Creian en
el libre mercado, pero evitaban la tentacion de hablar del laissez-faire de forma
abstracta y se centraban de manera concreta en los incentivos exactos que intro-
ducia cada impuesto o regulacion. Aceptaban la necesidad de endurecer la politi-
ca monetaria, pero no consideraban que las reglas sugeridas por Friedman fuesen
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de aplicacion efectiva y practica para su tiempo, entendiendo que los estudios mo-
netaristas de la Gran Depresion dejaban a un lado la incidencia de los aranceles
y los impuestos y, ademas, analizaban un marco monetario que ya no existia des-
de el fin de Bretton Woods. Y, crucialmente, no tenian reparos en mezclarse con
periodistas y politicos. Sabian trabajarse la influencia de sus ideas, de modo que,
mientras otros se encaramaban en la Torre de Marfil, ellos cabildeaban y se inser-
taban en el proceso de toma de decisiones.

Esta disposicion a «ensuciarse las manos» los hacia sospechosos ante la acade-
mia. Recibian los reproches de los economistas de izquierda que seguian aferrados
a un keynesianismo en evidente bancarrota intelectual. Tampoco gozaban de mucho
prestigio entre austriacos y monetaristas. En el seno de la derecha tradicional, la mi-
rada también era recelosa. Cuando rivalizé con Ronald Reagan por obtener la nomi-
nacion presidencial del Partido Republicano, George H. W. Bush denosto las ideas
del supply-side como «economia vuduy, despectiva etiqueta que luego han manteni-
do quienes se esforzaron por minimizar la influencia de Mundell, Laffer y demaés fi-
guras caricaturizandolos como charlatanes, publicistas y vendedores de humo. Este
desprecio ha contribuido a arrinconar el estudio de la obra de estos expertos por par-
te de la historiografia del pensamiento econémico, a pesar de que la puesta en practi-
ca de sus ideas ha tenido, y sigue teniendo, una innegable impronta en la economia.

Lo extraordinario es que esta revolucion intelectual de élites coincidi6 con una
rebelién popular contra los impuestos. Las €lites miraban hacia otro lado, pero los
votantes estaban con Mundell, Laffer y compafiia. En junio de 1978, los votantes
de California aprobaron en referéndum la Proposicion 13 (P-13), una iniciativa que
limitaba drasticamente los impuestos sobre la propiedad. Con una abrumadora
mayoria (el 64% de los votos emitidos se mostraron a favor de la P-13), los tipos se
redujeron, aproximadamente, un 60% y se congelaron en ese nivel.

El clima sociopolitico que luego condujo a la victoria presidencial de Ronald
Reagan coincidia plenamente con las ideas que llevaban afios circulando en las
cenas de Michael 1 y demas conclaves de Mundell, Laffer y sus asociados. Las pre-
ferencias ciudadanas acabaron convirtiendo en ortodoxia lo que muchos hubie-
sen querido dejar en heterodoxia y extravagancia. Endurecer la politica monetaria
y mejorar los incentivos para la producciéon mediante la bajada de los impuestos
empezaba a ser un clamor tras una larga y dolorosa estanflacion.

La aprobacion de la P-13 y la popularizacion de la propuesta de reforma fis-
cal Kemp-Roth hicieron que, a finales de los afios 70, las ideas del supply-side fue-
sen ya imposibles de ignorar. De hecho, al poco de entrar en vigor la Proposicion
13, otros quince territorios de la Union adoptaron rebajas fiscales similares. En
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paralelo, los sondeos de opinién validaban la prioridad que otorgaban los votan-
tes a la cuestion de la rebaja fiscal.

Conviene tener en cuenta que la inflacion de los afios 70 no solo erosioné de
forma sostenida el poder adquisitivo de los ciudadanos, sino que, ademas, ampli-
fico la carga fiscal de manera silenciosa, pero muy notable. A través de lo que se
conoce como «progresividad en frioy, el aumento nominal de los ingresos empuja-
ba a los contribuyentes hacia tramos de renta mas elevados, a pesar de que su ca-
pacidad de compra real no mejoraba y, de hecho, se deterioraba.

El fenémeno también se trasladé a otros &mbitos, como la imposicién sobre la
propiedad, donde la revalorizacion nominal de los activos incrementaba la factu-
ra fiscal de los propietarios. También dejo huella en el impuesto sobre sociedades,
donde los calendarios y normas de depreciacion de inversiones empresariales se-
guian estando ajenos a la indexacion al IPC. El resultado fue que los impuestos se
volvieron progresivamente mas gravosos empobreciendo a amplias capas de la
clase media que empezaron a percibir aquellos niveles de tributacion como una
penalizacion tan incomprensible como injusta, sobre todo en un contexto de pér-
dida generalizada de bienestar. La asfixiante presion fiscal contribuy6 de manera
decisiva a generar el clima social y politico propicio para el cambio de paradigma
que proponia la economia de la oferta.

Mundell concebia una economia global donde el délar ofrecia un anclaje esta-
ble y solido para evitar las distorsiones de precios y salvaguardar la estabilidad
monetaria como marco para todo lo demas. Laffer exploraba el efecto del inter-
vencionismo en los incentivos que afectaban a la produccién, recalcando la im-
portancia de retribuir la creatividad, la innovacion y el emprendimiento. Bartley
y Wanniski popularizaban sus ideas desde el ambito mediatico, mientras Reagan
vy Kemp hacian lo mismo en la esfera politica, y Roberts y Entin se aseguraban de
ofrecer el sustrato técnico que daba sentido a las propuestas formuladas, siguien-
do la estela de Ture. Si los divulgadores de la economia de mercado enfatizan la
importancia de la division de tareas y la especializacién de labores, sin duda los
pensadores de la economia de la oferta encontraron la mezcla perfecta para con-
jugar ideas, relato, poder y aplicacion técnica.

Cuando Reagan alcanza la presidencia de Estados Unidos tras su victoria elec-
toral de 1980, adopta casi integralmente el programa de la economia de la ofer-
ta. Paul Volcker, presidente de la Reserva Federal, se mantuvo impasible en una
politica monetaria solida orientada a domar la inflacién y revalorizar el ddlar.
En paralelo, la Casa Blanca impulsé importantes rebajas de impuestos que vinie-
ron acompafniadas de menos regulacion y mas libre comercio. El circulo virtuoso
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integrado por economistas, periodistas, politicos y tecnocratas dio pie a una ex-
pansién econdmica sin precedentes que rompi6 con una década de declive y dis-
paro el bienestar y la prosperidad.

ECONOMISTAS
Robert Mundell
Arthur B, Laffer

POLITICOS PERIODISTAS

Ronald Reagan Robert Bartley

Jack Kemp Jude Wanniski

TECNOCRATAS
Paul Craig Roberts
Stephen J. Entin

Los afios siguientes demostraron que las ideas tienen consecuencias. Entre
1983 v 1989, el PIB real de Estados Unidos creci6 a tasas del 4%-5% anual. La in-
flacion cayo del 13,5% al 4%. Se crearon dieciséis millones de empleos netos. El
desempleo se redujo a la mitad. La estanflacién se vio superada por una nueva
etapa de crecimiento que, de hecho, se prolongd, en gran medida, hasta finales de
la primera década del siglo XXI. Y, lo méas notable, el modelo se replico en otros
paises. Margaret Thatcher aplicé reformas similares en el Reino Unido. Las anti-
guas republicas soviéticas adoptaron modelos de mercado para abandonar el co-
munismo. La economia de la oferta pasé de herejia marginal a ortodoxia cada vez
mas aceptada. En Espafia, las ideas de Laffer fueron influyentes en el ciclo refor-
mista de 1996-2004, bajo el liderazgo de José Maria Aznar, y tuvieron continuidad
a nivel regional en Madrid, en el marco de las presidencias autonomicas Esperanza
Aguirre (2003-2012) e Isabel Diaz Ayuso (2019-hoy).°

5. SANCHEZ DE LA CruUZ, D. (2021), Liberalismo a la madrilefia, Deusto.
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Aquellos economistas heterodoxos que no encajaban en las categorias
preestablecidas y tampoco tenian el respaldo explicito del liberalismo académico
y la derecha politica establecida no tuvieron miedo de aliarse con periodistas y
politicos para construir una nueva hegemonia. La confluencia de todos estos re-
novadores rompio el consenso keynesiano, no mediante publicaciones académi-
cas, sino a través de la persuasion directa, la experimentacion politica, el empleo
inteligente de los medios de comunicacion y el disefio de politicas concretas que
trajeron consigo resultados muy contundentes.

1.1. Desde los aiios 90 hasta la actualidad

Conforme los afios 80 se fueron alejando, los principales protagonistas de la eco-
nomia de la oferta evolucionaron y adaptaron sus roles. Robert Mundell, tras asen-
tarse definitivamente en Columbia desde 1974, fue desplazando progresivamente
su foco de atencion hacia la configuracion del sistema monetario europeo. Su pen-
samiento sobre las dreas monetarias 0ptimas y los mecanismos de ajuste cambiario
resultaron decisivos para el disefio del euro, de modo que su legado trascendi6 am-
pliamente las fronteras estadounidenses. Aunque continué impartiendo docencia y
participando en foros académicos, Mundell se fue retirando paulatinamente de la
primera linea para concentrarse en su vida en la Toscana. En 1999 fue galardona-
do con el Premio Nobel de Economia por sus contribuciones al debate monetario.

En paralelo, Arthur Laffer se consolidé como el primer espada indiscutible del
grupo. Siempre habia sido la cara més visible y activa del movimiento, pero en la
medida en que Mundell se distancié, geografica e intelectualmente, del dia a dia
estadounidense, Laffer asumio el liderazgo del movimiento en solitario, redoblan-
do sus esfuerzos de analisis, divulgacion, asesoramiento y activismo. Su contagio-
SO carisma, su innata capacidad didéctica para explicar conceptos complejos y
su habilidad para conectar con lideres politicos de todo el espectro ideoldgico lo
consolidaron como la referencia inexcusable en materia de economia de la oferta.

Robert Bartley continu6 siendo una figura enormemente influyente desde
su posicion en el Wall Street Journal En 1992 publicé The Seven Fat Years. And
How to Do It Again, un libro que resumia, magistralmente, las claves de las refor-
mas de Reagan y defendia, con vigor, su vigencia para el futuro. Bartley perma-
necio al frente de las paginas editoriales del WS/ hasta 2002, habiendo ejercido,
durante mas de tres décadas, como editor de la seccidn de opinion de la cabecera.
Poco antes de su muerte, en diciembre de 2003, fue galardonado con la Medalla
Presidencial de la Libertad, otorgada por George W. Bush.
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Por su parte, Wanniski abandono¢ el WSJen 1978 para fundar Polyconomics,
una firma de consultoria econémica con sede en Nueva Jersey. Ese mismo afio pu-
blic6 The Way the World Works, un libro que también se convirtio en lectura obli-
gada para quienes buscan comprender mejor los principios de la economia de la
oferta. Desde su consultora, Wanniski continué asesorando a politicos de ambos
partidos, entre ellos Bill Clinton, con quien intercambiaba opiniones por corres-
pondencia. Fallecié en 2005, a los 69 afios.

De Reagan sobra decir que su presidencia fue ampliamente reconocida y ce-
lebrada, no solamente por los excelentes resultados de las reformas econémicas
adoptadas al calor de los consejos de la economia de la oferta, sino también por
su inteligente vision geopolitica, que condujo al colapso de la Unidn Soviética y
el final de la Guerra Fria. Desde los afios 90 hasta hoy, las encuestas de opinién
acostumbran a situar su nombre entre los expresidentes mejor valorados por los
ciudadanos estadounidenses. Tras abandonar la Casa Blanca en 1989, a sus 77
afios, se retir6 a Rancho del Cielo, en California, donde vivié hasta su fallecimien-
to en 2004, siendo homenajeado y celebrado con frecuencia por sus innumera-
bles éxitos como presidente.

En cuanto a Jack Kemp, tras encadenar nueve mandatos como congresista en-
tre los afios 1971 y 1989, llegd a disputar la nominacion presidencial a George
H. W. Bush en las primarias del Partido Republicano que eligieron al sucesor de
Reagan, pese a lo cual Bush padre nombro a la antigua estrella de la NFL como
Secretario de Vivienda y Desarrollo Urbano, posicion que ocupo de 1989 a 1993,
contribuyendo a eliminar la corrupcion en un area de gobierno manchada hasta
entonces por numerosos escandalos. En 1996, fue candidato a la vicepresidencia
del gobierno en el ticket encabezado por el senador Bob Dole, pero Clinton salid
reelegido. A lo largo de los afios 90, Kemp form¢ parte de distintos think tanks,
como la Fundacion Heritage o la Hoover Institution. Asimismo, se incorpor6 al con-
sejo de firmas como Oracle y participo en diversas iniciativas vinculadas con la
NFL. Falleci6 a los 73 afios, en 2009, y el presidente Barack Obama le otorg6, pos-
tumamente, la Medalla Presidencial de la Libertad.

Paul Craig Roberts ha sido descrito, en ocasiones, como el «cerebro econdmi-
co de Ronald Reagany y, como luego comentarian algunos de sus colaboradores,
«se vela a si mismo como el guardidn de las esencias de la economia reaganita...
Solamente €l sabia lo que era correcto, nadie masy. Tras dejar el gobierno, ocu-
pb, hasta 1993, una catedra en la Universidad de Georgetown y colabord, duran-
te mucho tiempo, como columnista del Wall Street Journal y Business Week. Su
influencia lleg6 a Europa, donde se involucré con distintos mandatarios, siendo,
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incluso, reconocido como Caballero de la Legion de Honor por parte del gobier-
no francés. A lo largo de los afios, testifico en més de una treintena de ocasiones
ante el Congreso para ofrecer su opinion sobre temas varios de la actualidad eco-
noémica y publico libros como The Supply-Side Revolution: An Insider’s Account
of Policymaking in Washington (1984), una cronica definitiva de su papel en la
Administracion Reagan. En la actualidad, sigue publicando tribunas de opinién
con regularidad.

En cuanto a Stephen J. Entin, tras su paso por la politica se convirtié en presi-
dente y director ejecutivo del Institute for Research on the Economics of Taxation
(IRET), una organizacién con sede en Washington que lider6 hasta 2019. Desde
entonces, se incorporo a la Tax Foundation en calidad de Académico Distinguido y
continué ofreciendo entrevistas e impartiendo conferencias sobre su bagaje como
reformador econdmico.

Un hito significativo en la evolucion del movimiento fue la incursion de Laffer
en la candidatura presentada por Jerry Brown, exgobernador de California, para
hacerse con la nominacion presidencial del Partido Democrata. Aunque no resul-
t6 vencedor, Brown puso encima de la mesa un revolucionario programa fiscal di-
sefiado, mano a mano, con Laffer. La propuesta incluia un nuevo modelo de flat
tax o tarifa plana del 13%, tipo unico que seria aplicado por igual en el impuesto
sobre la renta, el impuesto sobre sociedades y el impuesto sobre el valor afiadido.
Su plan obtuvo el respaldo editorial de medios como el New York Times, lo que evi-
denci6 hasta qué punto las ideas de Laffer seguian influyendo en el debate publico.

Unos pocos afios después, Laffer encontré en Steve Forbes un aliado de enor-
me valia. El responsable del legendario imperio mediatico de su familia tomé las
riendas de su histdrica revista en 1990 y se asegur6 de plasmar los principios de
la economia de la oferta en las paginas economicas de la cabecera. Llegado el afio
1996, se lanzo a las primas presidenciales republicanas con una propuesta de flat
tax del 17% inspirada en las ideas que Laffer ensay6 primero con Brown. Su cam-
pafia obtuvo buenos resultados y lo invito a repetir el esfuerzo en 2000, pero en
ambos casos fue apeado por otros candidatos que superaron sus niveles de apo-
yo. Con todo, la revista Forbes sigui¢ cultivando el discurso de la economia de la
oferta y su méximo responsable se convirti¢ en otro firme aliado de Laffer en el
ambito mediatico, cuestion especialmente relevante para mantener viva la llama
que Bartley habia encendido en las péaginas del WS/

Otro nombre digno de mencién es el de Larry Kudlow, un converso a la fe del
supply-side que habia trabajado para la Administracion Carter, pero abandoné sus
convicciones keynesianas cuando la estanflacion puso de relieve las limitaciones
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de aquel enfoque. Tras conocer a Mundell y a Laffer, Kudlow acab¢ trabajando
para Ronald Reagan y, posteriormente, se convirtié en un influyente periodista
economico, primero en medios de la esfera de Wall Street y después en las cade-
nas informativas de NBC o FOX. En sus programas, Laffer y Forbes han sido invi-
tados recurrentes, lo que ha contribuido a seguir popularizando el discurso de la
economia de la oferta ante el gran publico.

La ecuacion no estaria completa si no tomamos también en consideracion a
Stephen Moore, el operador politico del trio. Economista de formacion, trabajé en
think tanks conservadores durante los afios 80 y, en 1999, cofundé el Club for
Growth, organizacion que se aseguraba de promover las candidaturas electorales
de politicos republicanos alineados con las ideas de la libertad econdmica. Moore
también se incorpor¢ a la Fundacion Heritage y multiplicd su presencia en me-
dios, donde se convirtié en uno de los analistas econémicos mas reconocibles del
pais norteamericano.

Tiempo después, los supply-siders sumaron también a una figura fundamen-
tal para la preservacion y comprension historica del movimiento, como es Brian
Domitrovic. Historiador doctorado en Harvard y con formacién complementaria
en Economia, su trabajo como investigador esta centrado en la historia y el desa-
rrollo de la economia de la oferta, de tal manera que las reformas que arrancaron
en los afios 80 tienen, hoy en dia, un riguroso cronista académico. Domitrovic ha
publicado diversos libros que exploran la economia de la oferta combinando in-
vestigacion de archivo, entrevistas con los principales responsables de las refor-
mas y estudios que evaldan los resultados empiricos cosechados.®

Ademas de defender las ideas de la economia de la oferta en la esfera publi-
ca, las figuras de la economia de la oferta han desarrollado un fecundo trabajo de
consultoria y asesoramiento en calidad de consultores al servicio de gobiernos que
exploran reformas, candidatos politicos que buscan ideas, empresas que requie-
ren inteligencia econdmica o financieros que necesitan consejos de inversion. El
propio Laffer se trasladé de California a Tennessee para pagar menos impuestos
y desarrollar su actividad privada en un entorno més favorecedor.

La influencia de las ideas de la economia de la oferta se volvié a multiplicar en
2016, cuando Laffer, Kudlow, Moore y Forbes apoyaron, abiertamente, la campafia

6. Ver Domitrovic, B., Econoclasts. The Rebels Who Sparked the Supply-Side Revolution and
Restored American Prosperity (2009); The Pillars of Reaganomics: A Generation of Wisdom
from Arthur Laffer and the Supply-Side Revolutionaries (2014); The Emergence of Arthur Laffer:
The Foundations of Supply-Side Economics in Chicago and Washington, 1966-1976 (2021).
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presidencial de Donald Trump, quien, a cambio, puso en marcha, en 2017, la reba-
ja de impuestos mas ambiciosa conocida por Estados Unidos desde la Era Reagan.
La Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) redujo el tipo del impuesto sobre sociedades del
35% al 21%, favoreciendo, asimismo, la repatriacion de beneficios a un tipo mini-
mo y permitiendo la depreciacién acelerada del 100% para las inversiones em-
presariales. Igualmente, la TCJA duplico el minimo exento del impuesto sobre la
renta, que paso de 12.000 a 24.000 dolares para las familias y de 6.000 a 12.000
para los solteros. Entre 2017 y 2019, el crecimiento se acelerd, los ingresos subie-
ron, el desempleo cay6 a minimos historicos y la inversion empresarial se inten-
sifico con fuerza.

Grafico 1. Ingresos tributarios aportados por el 1% de mayor renta versus tramo superior
del IRPF (dato anual, 1943-2017 cifras de recaudacion expresadas en miles de millones de ddlares
de 2019)
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Fuente: Tax Policy Center, Piketty, Saez y Zucman.

Trump otorgo, en 2019, a Laffer la Medalla Presidencial de la Libertad, un honor
que ya habia recibido, en su momento, Robert Bartley y que también fue concedido
a Jack Kemp tras su fallecimiento. «Pocas personas en la historia han revolucionado
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el pensamiento y la politica econdmica como el Dr. Art Laffer. Desarroll¢ una teoria
brillante, moldeé reformas econdémicas sin precedentes y ayudé a convertir una
grave recesion en un auge notabley, declaré Trump en la ceremonia, celebrada
en el Despacho Oval y en presencia de Forbes, Kudlow y Moore, que arroparon
al galardonado v a su familia. El propio Kudlow fue también una figura relevante
en la presidencia de Trump, puesto que asumio el cargo de Director del Consejo
Econémico Nacional entre 2018 y 2021.

Al calor del renovado interés por su obra, Laffer publicé un interesante libro
superventas titulado Los impuestos tienen consecuencias (Deusto, 2024), firma-
do junto a sus coautores Brian Domitrovic y Jeanne Sinquefield. En este volumen,
Laffer pone de manifiesto que los ingresos obtenidos de las rentas mas altas van
a menos cuando se suben los impuestos aplicables a dicho segmento, pero se in-
crementan cuando la tributacion planteada es més benigna.

Grafico 2. IRPF del 1% de mayor renta: tipo efectivo versus tramo superior (1916-2017)
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Fuente: Tax Policy Center, Agencia Tributaria de Estados Unidos (Internal Revenue Service).

41



LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

El libro compara los tipos marginales que supuestamente se exigen a los con-
tribuyentes de mayor renta con los gravamenes efectivos que realmente tributan
estos ciudadanos. La primera de estas dos series ha llegado a alcanzar cotas abier-
tamente confiscatorias, pero los impuestos realmente pagados se han mantenido
mucho mas estables en torno a tasas marcadamente inferiores.

Esto sugiere que, en efecto, los trabajadores mas productivos hacen todo lo po-
sible para huir del lado prohibitivo de la Curva de Laffer y adaptan su comporta-
miento a los incentivos fiscales en vigor, minimizando, asi, el efecto de las subidas
de impuestos sobre sus bolsillos.

Grafico 3. Renta media del 1% que mas gana (segtin sus declaraciones de la renta) versus
ingresos retenidos por el 1% que mas gana después de pagar el IRPF (1913-2018)
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Fuente: Laffer, Domitrovic y Sinquefield.

Asi, cuando los tipos marginales que soporta el 1% de mayores ingresos van
a menos v, por tanto, el porcentaje de ingresos que retienen dichos contribuyen-
tes va a mas, el ingreso real reportado por este segmento de profesionales crece
sistematicamente por encima del nivel tendencial, ocurriendo la situacion inver-
sa cuando se eleva la fiscalidad de las rentas altas. No es coincidencia: es el efec-
to directo de los incentivos al esfuerzo, la inversion y la asuncién de riesgos em-
presariales. La economia de la oferta predice exactamente esto: gravar menos la
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renta marginal expande la base imponible mas rapido de lo que la erosiona el tipo
reducido, porque libera actividad econdmica que, de otro modo, no se habria pro-
ducido, declarado o mantenido dentro de la jurisdiccion fiscal.

La publicacion de este volumen ha contribuido enormemente a relanzar el in-
terés por el pensamiento de quien hoy es celebrado como el padre de la economia
de la oferta. Ademas de mantener intacta su influencia en Estados Unidos, Laffer
ha vuelto a convertirse en una figura relevante a nivel global, como acreditan las
reuniones de trabajo que mantuvo en 2025 con mandatarios como el argentino
Javier Milei o el salvadorefio Nayib Bukele, entre otros.

2. PILARES PROGRAMATICOS

La economia de la oferta no es una teoria abstracta sino un programa de accion
para la toma de decisiones politicas. Su arquitectura descansa sobre cinco pila-
res que Laffer denomina «los cinco reinos de la macroeconomiay: fiscalidad, gasto
publico, politica monetaria, regulacion y comercio. Cada uno de estos ambitos re-
quiere de prescripciones y reformas especificas, pero todos son evaluados partien-
do de una maxima comun que sostiene que el objetivo del gobierno no es «gestio-
nar» la demanda agregada, sino eliminar las restricciones de la oferta que impiden
que la actividad productiva del sector privado despliegue su potencial creador.

Esta formulacién invierte radicalmente el paradigma keynesiano. Donde Keynes
identificaba una insuficiencia de demanda que requeria estimulo fiscal, los econo-
mistas de la oferta observan como tales intervenciones penalizan la produccion
al reasignar recursos desde el sector privado, eficiente y generador de riqueza,
hacia el sector publico, caracterizado por su ineficiencia y politizacion. El resulta-
do es una contraccion de la produccion agregada: la redistribucion no crea rique-
za nueva, simplemente la transfiere, y ademas genera incentivos perversos que
desalientan el esfuerzo productivo futuro, al anticipar los agentes econdémicos
que cualquier creacion de valor sera objeto de nueva extraccion redistributiva.

En este punto, conviene detenerse en el analisis de la llamada Ley de Say, que
Laffer reivindico, siempre, como el principio original de las ideas que se discu-
tian en Michael 1. El economista y empresario francés Jean-Baptiste Say formuld,
a comienzos del siglo XIX, una idea fundamental para entender el funcionamien-
to de las economias de mercado, apuntando que la produccion es el origen ultimo
de la capacidad de demanda. En su planteamiento, los bienes no se intercambian
por dinero en sentido estricto, sino por otros bienes, puesto que el dinero actua

43



LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

unicamente como medio que facilita ese intercambio. Quien produce genera ren-
ta, y esa renta es la que permite adquirir la produccion de otros. De este modo,
la actividad econdmica se articula como un proceso de generacion mutua de po-
der de compra, donde la oferta no es un problema por gestionar, sino la condicién
necesaria para que exista demanda. Esta logica implica que el sistema no se en-
frenta a una insuficiencia general de demanda, sino, en todo caso, a desajustes
parciales entre sectores, derivados de posibles errores de célculo, cambios en las
preferencias de los consumidores o perturbaciones que puedan afectar a los pre-
cios y a la asignacion de recursos.

La controversia en torno a esta idea surge cuando, mas de un siglo después,
John Maynard Keynes presenta la Ley de Say como una afirmacioén segun la cual
toda oferta crea automaticamente su propia demanda. Esta reinterpretacion no se
corresponde con lo que defendian los economistas clasicos. Como muestra Thomas
Sowell en su analisis historico, la version keynesiana constituye, en buena medi-
da, una distorsién que convierte una teoria matizada en un blanco facil para su
critica o alteracién.” Say y sus continuadores no negaban la existencia de las cri-
sis, pero las atribuian a descoordinaciones en la estructura productiva y a interfe-
rencias institucionales que perjudican y alteran el funcionamiento del sistema de
precios. Al reformular la Ley de Say, Keynes pudo justificar la necesidad de desa-
rrollar politicas orientadas a estimular la demanda agregada, desplazando el foco
del analisis desde la produccién hacia el gasto, y relegando a un segundo plano
los factores que determinan la capacidad de generar riqueza.

La economia de la oferta recupero esta intuiciéon fundamental y la tradujo en
un programa de politica econémica centrado en los incentivos que afectan a la
produccion. Laffer y sus compafieros partian de la premisa de que el crecimien-
to sostenido no depende de activar artificialmente la demanda, sino de crear las
condiciones necesarias para que el sector privado produzca mas y mejor. La fis-
calidad, la regulacion, la estabilidad monetaria, el gasto publico o la apertura co-
mercial no son variables secundarias, sino factores determinantes que influyen
e interfieren en el proceso productivo. Al reducir los obstaculos que penalizan la
actividad econdmica, se amplia la base sobre la que descansa toda demanda efec-
tiva, puesto que el consumo y la inversion no son sino expresiones de la renta ge-
nerada previamente. En este sentido, la economia de la oferta no rompe con la tra-
dicion clasica, sino que la actualiza en términos operativos, reforzando la idea de

7. SoweLL, T. (2016), Say’s Law: An Historical Analysis, Princeton.
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que no es el gasto lo que impulsa la economia, sino la produccion, y que toda po-
litica orientada al crecimiento debe partir de esta premisa.

Los keynesianos proponian més gasto publico para activar capacidad ociosa
y recuperar la produccion perdida, pero los supply-siders observaron que la dé-
cada de los 70 desmonto, por completo, estos postulados y, en cambio, abogaron
por construir condiciones sostenibles para un crecimiento dinamico, consistentes
en asegurar la estabilidad monetaria y bajar los impuestos y otros costes introdu-
cidos por el Estado en la economia, para asi liberar la fuerza creativa del capita-
lismo. Esta logica tiene consecuencias practicas inmediatas. Un plan de estimulo
keynesiano transfiere recursos: toma dinero de unos contribuyentes mediante im-
puestos (actuales o futuros, via deuda) y lo entrega a otros mediante gasto. El efec-
to neto sobre la demanda agregada seria, en el mejor de los casos, neutro: 1o que
unos gastan de mas se amortigua por el hecho de que otros gastan menos. Pero, en
realidad, el efecto agregado ni siquiera es neutral, sino inequivocamente negativo:
cuando se grava el trabajo productivo y se subsidia la inactividad, la economia se
vuelve menos dindmica y el ocio més atractivo que el esfuerzo.

El programa de la oferta, en cambio, no transfiere recursos, sino que los libe-
ra. Ofrece estabilidad monetaria y reduce la carga fiscal que pesa sobre quienes
producen, para que estos puedan retener mas de lo que ganan vy, por tanto, se em-
pleen mas a fondo en sus proyectos. No hay compensacion negativa, porque no
hay transferencia. Por tanto, hablamos de un paradigma que, por disefio, propicia
la expansion productiva elevando la compensacion que obtienen los agentes eco-
noémicos por su actividad.

Partiendo de este diagnostico, los «cinco reinosy de los que habla Laffer se de-
ben entender como pilares programéaticos de un movimiento que se esfuerza por
elevar las implicaciones microecondémicas al campo macroecondmico, restauran-
do, asi, la consideracion de los incentivos como aspecto crucial para el impulso
de la produccion.

2.1. Rebaja fiscal

La piedra angular del programa de la economia de la oferta es la reforma fis-
cal. El objetivo central de los supply-siders, formulado con claridad meridiana por
Laffer, es conjugar «el tipo mas bajo posible con la base imponible més amplia po-
sibley. Esta maxima persigue reunir en la normativa fiscal el principio del incen-
tivo a la produccion (un tipo marginal mas bajo significa que el contribuyente re-
tiene un mayor porcentaje de la riqueza que genera) y también la esencia del no
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intervencionismo (una base amplia implica que no hay complejidad ni distincio-
nes, sino simpleza y neutralidad).

Los impuestos alteran el precio relativo entre trabajo y ocio, entre inversion y
consumo, entre riesgo empresarial y paralisis productiva. Cada punto adicional
de imposicién aumenta el coste de producir y reduce el beneficio de seguir esfor-
zandose. Con tipos marginales del 70%, como los vigentes en Estados Unidos en
1980, o de casi el 55%, como los que siguen en vigor en la actualidad en algunas
comunidades auténomas espaiolas, el fisco retiene mas de lo que obtiene el con-
tribuyente si mejora su renta. Bajo el gobierno de Ronald Reagan, el tramo supe-
rior del impuesto sobre la renta bajo del 70% al 28%, de tal manera que lograr 1
dolar mas de ingresos brutos paso de generar un incremento real de la retribucion
efectiva de 30 céntimos a una ganancia neta de 72 céntimos, mas que duplicando
la rentabilidad de producir mas. El incentivo para trabajar, invertir, emprender y
esforzarse se disparo de tal manera.

La formulacién mas popular de la Curva de Laffer esta recogida en la famo-
sa servilleta del restaurante Two Continents de Washington. La pieza, disponible
hoy en la coleccion del Museo Nacional de Historia de Estados Unidos, muestra
la forma en que Laffer explicé a Rumsfeld, Cheney y Wanniski la relacién entre
tipos impositivos y recaudacion. Hasta un determinado umbral, subir los impues-
tos trae consigo mas ingresos fiscales, pero, por encima de cierto nivel, los grava-
menes dejan de estar en un rango normal y pasan a alcanzar niveles prohibitivos,
lo que reduce las bases imponibles y merma los ingresos totales.

Adam Smith lo planteé de manera similar en 1776, cuando escribié en La ri-
queza de las naciones que «los impuestos altos proporcionan frecuentemente al
gobierno unos ingresos menores que los que podrian obtenerse con gravamenes
mas moderadosy. Siglos antes, en 1377, Ibn Jaldun formul6 en su Mugaddimah el
principio segun el cual, «al comienzo de la dinastia, la tributacion genera grandes
ingresos a partir de gravamenes pequefios, mientras que, al final de la dinastia,
la tributacion genera pequefios ingresos a partir de gravamenes grandesy. Por su
parte, el gran autor de la Escuela de Salamanca, Juan de Mariana, avanzd, en su
Tratado y discurso sobre la moneda de 1609, que, «al igual que a un cuerpo no se
le puede sacar sangre sin que se enflaquezca o reciba dafio, asi el Principe, por
mas que se desvele, no puede sacar hacienda ni interés de sus vasallos sin que se
produzca un dafio, porque donde uno gana, forzosamente otro pierde.
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Servilleta del restaurante Two Continents donde Arthur Laffer dibujé su famosa Curva durante una cena con Jude Wanniski, Donald
Rumsfeld y Dick Cheney en septiembre de 1974. La pieza, disponible hoy en la coleccién del Museo Nacional de Historia de Estados
Unidos, muestra el gréfico con el que Laffer explicé la relacion entre tipos impositivos e ingresos fiscales en un sentido tedrico.

Existian pues, distintos antecedentes intelectuales que reflexionaban sobre las
consecuencias inesperadas de imponer tributos excesivamente onerosos. De he-
cho, en el libro JFK and the Reagan Revolution, publicado en 2016, Larry Kudlow
y Brian Domitrovic documentan las consideraciones de oferta que siguié John F.
Kennedy cuando puso encima de la mesa su rebaja de impuestos. El mandatario
demdcrata visito6 el Club Economico de Nueva York en diciembre de 1962 y afirmé
entonces que «es una verdad paraddjica que las tasas impositivas son hoy dema-
siado altas y que los ingresos fiscales demasiado bajos. La forma mas sensata de
aumentar los ingresos a largo plazo es bajar los impuestos ahoray. En la misma li-
nea, en un discurso pronunciado en septiembre de 1963, defendi6 que «una reba-
ja de impuestos traera consigo mayores ingresos familiares y méas grandes benefi-
cios empresariales, lo que resultara en un escenario de equilibrio presupuestario
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para el gobierno federal. A medida que crezca la renta nacional, el gobierno fe-
deral acabara obteniendo mas ingresos. La prosperidad es la verdadera via para
equilibrar nuestro presupuesto. Reduciendo los tipos impositivos, aumentando
el empleo y mejorando ingresos, podemos también obtener mas ingresos fiscales
y, finalmente, equilibrar nuestro presupuestoy. Ese mismo afio, en un mensaje al
Congreso, JFK apunt6 que «el sistema fiscal actual sigue drenando de la economia
privada una porcién demasiado grande del poder adquisitivo personal y empre-
sarial, lo que reduce los incentivos para el riesgo, la inversion y el esfuerzo, abor-
tando asi nuestras recuperaciones y asfixiando el crecimientoy.

Laffer siempre ha citado el precedente de JFK como un claro ejemplo de apli-
cacion practica de su célebre Curva. Entonces, como en los afios 80, los ingresos
fiscales no fueron a menos, sino a mas, como resultado de la expansion de la eco-
nomia. Este fenémeno se dio también en los afios 20, con las rebajas impositivas
que impulso el secretario del Tesoro, Andrew Mellon, y se reprodujo, asimismo,
tras la reforma fiscal de 2017 que puso en marcha Donald Trump. A nivel estatal,
los nueve Estados de la Unién que no aplican un recargo en el impuesto sobre la
renta presentan mas crecimiento y empleo que los nueve territorios con mayor
fiscalidad personal —y esto se traduce en que los primeros gozan, asimismo, de un
cuadro presupuestario mas ordenado, con menos déficit y menos deuda, resultan-
do tal mejora en mejores servicios basicos.®

Esto no significa que toda rebaja de impuestos «se financie a si misman, pero, sin
duda, hablamos de ejemplos que confirman la importancia de mirar la politica fiscal
con un enfoque de largo plazo que tome en consideracion los incentivos y el potencial
de crecimiento que se puede generar bajo un contexto de mayor libertad econdmica.

El resultado paradojico, descrito en la Curva de Laffer, consiste en que la apli-
cacion de tipos impositivos muy altos puede recaudar menos de lo que consegui-
ria con tipos moderados, puesto que lo primero erosiona la base imponible sobre
la que se aplican los tributos.

Es mejor obtener la cuarta parte de un pastel gigantesco que la mitad de una
tarta minuscula. La base amplia es el complemento necesario de los tipos bajos.
Eliminar deducciones, exenciones y créditos fiscales no solamente simplifica el c¢-
digo tributario, sino que, ademas, promueve un tratamiento neutral de las rentas, lo
que evita la distorsién propia de la introduccion de clausulas y reglas diferenciadas.

8. LAFFER, A. F, MOORE, S., SINQUEFIELD, R. A. y BRowN, T. H. (2014), An Inquiry into the Nature
and Causes of the Wealth of States, Wiley.
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La propuesta mas radical en esta linea fue la que Laffer diseni6 para Jerry Brown
en 1992, que abogaba por sustituir el impuesto sobre la renta y el impuesto so-
bre sociedades por un gravamen de tipo plano o flat tax del 13%, que irfa acom-
pafiado por un IVA de idéntico alcance. Steve Forbes sugiri¢ una reforma similar
en sus campailas presidenciales de 1996 y 2000, en este caso prescindiendo del
IVA y limitandose a cobrar un 17% en el impuesto sobre la renta y en el impues-
to sobre sociedades. Sin deducciones, sin exenciones y sin complejidad, las pro-
puestas eran matematicamente sélidas y estaban llamadas a generar el mismo ni-
vel de recaudacion que bajo los modelos de imposicion existentes, pero ni Brown
ni Forbes lograron llegar tan lejos como para implementar esta farifa plana fiscal
que, no obstante, ha sido adoptada con éxito por catorce gobiernos estatales esta-
dounidenses, asi como por mas de 25 paises, entre ellos Estonia.

2.2. El gasto publico, contraparte de la fiscalidad

Si los impuestos son el precio de obtener ingresos, entonces, en gran medida,
podemos dar por buena la maxima de Milton Friedman que siempre ha recalca-
do Pedro Schwartz cuando afirma que «el gasto es el impuestoy. En efecto, todo
desembolso presupuestario se cubre en el presente con impuestos o en el futuro
con deuda que, a su vez, se devuelve con impuestos. La equivalencia no es meta-
forica, sino literal. Cada céntimo que gasta el sector publico debe extraerse de la
economia privada, sea mediante gravamenes repercutidos en la actualidad o a tra-
vés de programas deficitarios que incrementan la carga fiscal futura. El gobierno
no crea recursos: los redistribuye.

La ortodoxia keynesiana sostiene que el gasto publico «estimulay la economia
mediante el llamado multiplicador. Un délar o un euro de gasto publico genera-
ria, supuestamente, mas de un dolar de incremento de la actividad economica.
Este razonamiento se centra en el gasto que realiza el beneficiario de la transfe-
rencia, pero ignora la otra mitad de la ecuacion. Y es que, si el gobierno quiere
gastar un dolar, primero debe quitarselo a alguien —y ese alguien tendré un dolar
menos para gastar. El efecto sobre la demanda agregada se anula, pues, de modo
que no arroja un incremento en términos netos, sino que solamente transfiere re-
cursos de un lado a otro. En cambio, lo que no se cancela es el efecto sobre los in-
centivos: se ha gravado al contribuyente productivo y se ha subsidiado al recep-
tor del gasto. Esto tiene consecuencias devastadoras para la actividad econdmica,
porque supone un castigo a la generacion de riqueza.
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Laffer ha explicado en ocasiones que la ilusion teérica del multiplicador key-
nesiano y de los planes de estimulo equivale a leer un unico capitulo de un libro
compuesto por tres pasajes. El primer y unico capitulo seria el que da por bueno
que, al transferir recursos a un agente econdmico, este podra elevar la demanda
mediante el uso del dinero recibido. Sin embargo, hay un segundo capitulo que
nos cuenta la merma de ingresos generada por la recaudacién del monto trans-
ferido a los beneficiarios del programa, asi como un tercer capitulo que se refie-
re a los efectos sobre los incentivos. Al tomar todo en consideracién, vemos que
un plan econémico de estas caracteristicas reduce, y no aumenta, la produccion.

Pese a ser elegido por el Partido Democrata, Bill Clinton entendi¢ a la perfec-
cion esta logica vy, en su segundo mandato, consolido una reduccién progresiva del
gasto publico, que paso del 20,6% al 18,2% del PIB. La teoria keynesiana veia en
este ajuste una politica contractiva y, sin embargo, entre 1995 y 2000 se produjo
un crecimiento sostenido de la economia que, ademas, condujo al superavit pre-
supuestario. Esto es asi porque, al anticipar menos impuestos futuros como resul-
tado del menor gasto publico, los contribuyentes pudieron centrarse mas en pro-
ducir y menos en evitar o minimizar el castigo del fisco.

2.3. La politica monetaria

El tercer pilar sobre el que se levanta el edificio de la economia de la oferta
tiene que ver con la estabilidad de la moneda. Persigue, en esencia, un anclaje
creible que permita a los agentes econémicos planificar a largo plazo, sin asumir
riesgo inflacionario ni sufrir las consecuencias de grandes oscilaciones en el po-
der de compra de la divisa nacional.

La estanflacién de los afios 70 habia demostrado que la inflacién tiene un in-
negable componente monetario, como siempre defendieron Friedman y los econo-
mistas de Chicago. Ademas, la década perdida de Nixon, Ford y Carter habia de-
mostrado, también, que la inflacién interactia perversamente con un sistema fiscal
progresivo no indexado. Si los precios suben un 10% anual, los trabajadores ne-
cesitan subidas salariales del 10% para mantener su poder adquisitivo, pero esas
subidas nominales los empujan a tramos impositivos mas altos, de modo que los
trabajadores pagan mas impuestos sobre unos ingresos reales que siguen estan-
cados. La «inflacion fiscaly devora la renta disponible.

Lo mismo ocurre con las rentas del capital. Si compramos una accién a 100 dé-
lares y la vendemos a 200 después de diez afios con una inflacion del 7% anual,
nuestra ganancia nominal es de 100 ddlares, pero la ganancia real es cero, puesto
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que los 200 dolares de hoy compran lo mismo que los 100 dolares que invertimos
hace diez afios. Sin embargo, si el fisco cobra su parte a partir de esos 100 déla-
res de ganancia nominal, acabaremos pagando impuestos sobre una ganancia fic-
ticia, generando una pérdida real.

Esta interaccion entre inflacion y fiscalidad resulta letal para la inversion. La
rentabilidad real, después de impuestos, de muchas inversiones se vuelve negati-
va en contextos inflacionarios. El capital deja de fluir hacia la actividad producti-
va y se refugia en activos tangibles (oro, bienes inmuebles, etc.) que protegen con-
tra la inflacion, pero no generan crecimiento econémico.

Mundell habia identificado este problema a principios de los afios 70. La so-
lucién que discutian los asiduos de las cenas de Michael 1 era dual: politica mo-
netaria restrictiva para domar la inflacién, combinada con tipos impositivos ba-
jos para apoyar el proceso de desinflacion. Al frente de la Reserva Federal, Paul
Volcker implemento la primera mitad del programa entre 1979 y 1982, elevando
los tipos de interés hasta niveles elevados que llegaron a superar el 20% a comien-
zos de los anos 80. La inflacion cayo del 13,5% al 3,2% entre 1980 y 1983, ponien-
do fin a un largo periodo de erosion del poder adquisitivo del délar.

El siguiente Grafico refleja la estabilidad monetaria conseguida en los afios
80, con la mirada puesta en el anclaje sefialado por Mundell: el oro. Como se pue-
de observar, el precio de cada onza del metal precioso se dispar¢ hasta la puesta
en marcha de las politicas de la economia de la oferta. En cambio, durante la dé-
cada de 1980, el endurecimiento monetario de Volcker y la facilitacion de la pro-
duccién derivada de las rebajas fiscales de Reagan funcionaron a la perfeccion a
la hora de brindar estabilidad a la principal divisa del sistema internacional, faci-
litando no solamente el crecimiento de la economia estadounidense sino también
un paradigma de mayor estabilidad para el resto del globo.
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Grafico 4. Precio de una onza de oro, en ddlares
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Asegurada la mejora de las condiciones monetarias, Reagan tenia que activar
la segunda palanca y sacar adelante sus rebajas fiscales masivas justo después
de que Volcker aplicara el torniquete monetario. Hubo cierto retraso, porque la
reforma tributaria de 1981 no entr6 plenamente en vigor hasta 1983, pero el re-
sultado derivado de consolidar, al fin, el arreglo de politica econémica favoreci-
do por Mundell y Laffer fue la recuperaciéon mas vigorosa de la posguerra. Entre
1983y 1989, el PIB creci6 al 4,5% anual. El experimento habia funcionado: se po-
dia crecer sin inflacion si se combinaba estabilidad monetaria con incentivos fis-
cales del lado de la oferta. Hubiese sido preferible adoptar una y otra politica al
mismo tiempo, pero Carter ocupaba la presidencia cuando Volcker asumio la pre-
sidencia de la FED, de modo que la vertiente fiscal de la economia de la oferta
hubo de esperar a que Ronald Reagan llegase a la Casa Blanca.

Las propuestas de Mundell iban més alld de la mera estabilizacion coyuntural
lograda por Paul Volcker. A su juicio, el problema de fondo no era solo la inflacién,
sino la ausencia de un marco monetario internacional estable que limitase la dis-
crecionalidad de los bancos centrales. El sistema no podia depender del acierto
—0 del error— de quienes dirigian la politica monetaria en cada momento. Volcker
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habia hecho las cosas bien, pero era necesario construir un conjunto de reglas
creibles que devolviesen previsibilidad al proceder de los banqueros centrales.
El recuerdo de la gestion de Arthur Burns estaba en mente de los supply-siders.

En ese sentido, Mundell defendia la reconstruccién de un orden monetario ba-
sado en tipos de cambio fijos entre las principales divisas, con el délar en el cen-
tro del sistema. Frente al régimen de flotacién generalizada que se habia impues-
to tras el colapso de Bretton Woods, su propuesta buscaba eliminar la volatilidad
cambiaria, al entender que distorsionaba el comercio, la inversion y los flujos de
capital. Un sistema de paridades estables permitiria reducir la incertidumbre y
facilitar la coordinacion econdmica internacional, al tiempo que impondria una
disciplina externa sobre las politicas nacionales.

Pero esa arquitectura requeria, a su vez, un ancla que garantizase la credibili-
dad del sistema. Ahi es donde entraba el oro, no necesariamente como base de un
régimen de convertibilidad estricta, sino como referencia objetiva de estabilidad
para la politica monetaria. Mundell concebia el metal como un mecanismo de se-
nNalizacion: si el precio del oro se desviaba, ello indicaba que la politica monetaria
se estaba alejando de su objetivo de estabilidad. De este modo, el oro funcionaria
como una guia para la accion de los bancos centrales, limitando su margen de dis-
crecionalidad sin necesidad de restaurar el patron clasico en su forma mas rigida.

El objetivo ultimo de este esquema era doble: por un lado, anclar las
expectativas de inflacién y evitar los episodios de expansion monetaria descon-
trolada que habian caracterizado los anos setenta; por otro, reducir la incerti-
dumbre estructural que afectaba a empresas, inversores y gobiernos en un en-
torno de tipos de cambio volatiles y politicas monetarias erraticas. Para Mundell,
el abandono del vinculo entre el délar y el oro en 1971 no solo habia elimina-
do una restriccion técnica, sino que habia desmantelado el principal mecanis-
mo institucional que garantizaba la estabilidad del sistema. La inflacién de la
década siguiente no fue, en su opinio6n, un accidente, sino la consecuencia 16gi-
ca de ese nuevo marco.

Una politica monetaria erratica redunda en una moneda depreciada e intro-
duce un impuesto oculto sobre la actividad econdémica. Destruye el célculo em-
presarial, penalizando el ahorro y distorsionando la asignacion de capital. Si las
sefiales de precios se rompen, la economia por entero pasa a moverse en la incer-
tidumbre. De ahi que, desde el punto de vista de la economia de la oferta, la cla-
ve estd en ofrecer mas estabilidad y certidumbre asegurando que el dinero deja
de ser una preocupacion para el desarrollo habitual de la actividad productiva.
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2.4. Regulacion simple y poco intervencionista

El cuarto pilar sobre el que se levanta el edificio de la economia de la oferta
aborda la regulacién. En este punto, como en otros, dicha corriente entronca a la
perfeccion con otras corrientes del liberalismo clasico. Partiendo del diagnéstico
de que la regulacion impone costes onerosos a los negocios, y habiendo constatado
que dichas cargas han ido a més en las ultimas décadas, Laffer y demas expertos
del supply-side piden una agenda basada en replegar al maximo las restricciones,
limitaciones e indicaciones normativas, asi como los requisitos y los vetos buro-
craticos, al entender que esta capa de disposiciones actuan, en la practica, como
una barrera que limita y restringe la libertad empresarial.

Las regulaciones obligan a dedicar recursos a cumplir mandatos administrati-
vos v limitan el perimetro de actuacion de las compaiiias y sus inversores. Desde
el punto de vista del talento, restringen, también, la creatividad que se puede
desarrollar dentro del mercado, al inducir una cultura de «permisologia» que sola-
mente valida aquello que esta dentro del paradigma regulado. La naciente indus-
tria del cumplimiento normativo (compliance) no es mas que el perfecto reflejo de
la ya inasumible capa de obligaciones legislativas aplicables al sector privado. Y,
como es logico, esto redunda, directamente, en la productividad. Para una empre-
sa farmacéutica, cada minuto dedicado a cumplimentar formalismos y cada cén-
timo destinado a cumplir con determinados costes de obligado cumplimiento son
recursos que no se dedican a investigar nuevos tratamientos médicos. Para una
entidad bancaria, trasladar a su operativa todo el acervo legislativo de referen-
cia se traduce en menos oportunidades de financiacién e inversion en la econo-
mia. Para un comercio, el papeleo y las obligaciones administrativas no son mas
que una distraccion respecto de su propésito fundacional de servicio al cliente y
mejora del producto.

La carga regulatoria crecid exponencialmente en Estados Unidos desde los afios
60, de tal manera que el Registro Federal, que compila todas las regulaciones vi-
gentes, paso de 20.000 paginas en 1960 a 87.000 en 1980. Cada nueva legislacion
podia parecer razonable si se analizaba de manera aislada y con mirada benevo-
lente, pero la sobrecarga normativa fue dando como resultado un paradigma asfi-
xiante y el analisis ley a ley termin6 revelando importantes distorsiones. Por este
motivo, los mensajes de la economia de la oferta fueron echando raices en los ul-
timos afios de la presidencia de Jimmy Carter y tuvieron continuidad bajo man-
dato de Ronald Reagan.
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En efecto, ya durante la etapa final de Carter se produjeron reformas importan-
tes en el marco regulatorio, como la Airline Deregulation Act de 1978, que elimind
el control gubernamental sobre rutas y tarifas aéreas, favoreciendo la competen-
cia y reduciendo los precios para los consumidores. A esta medida se sumaron la
Motor Carrier Act de 1980, que liberalizo el transporte por carretera, y la Staggers
Rail Act del mismo afio, que flexibilizd, profundamente, el sector ferroviario. Estas
iniciativas marcaron un giro significativo respecto al intervencionismo previo.

Sobre esta base, el gobierno de Reagan profundizé el proceso con un enfo-
que mas sistematico, combinando recortes fiscales con una estrategia activa de
desregulacion. Se redujeron las restricciones en sectores como la energia —elimi-
nando controles sobre los precios del petroleo y el gas—, las telecomunicaciones
y los servicios financieros, al tiempo que se reforzé el escrutinio coste-beneficio
de nuevas normas mediante ¢rdenes ejecutivas que obligaban a evaluar su im-
pacto economico. El resultado fue una desaceleracion en el crecimiento del apa-
rato regulatorio y un entorno mas favorable a la inversion, la innovacion y el cre-
cimiento econdmico.

En el campo tedrico, el principio establecido por esta corriente de pensamien-
to parte de que cada regulaciéon impone costes que frenan la actividad econémi-
ca. En ocasiones, tales costes pueden estar justificados si los beneficios son sufi-
cientemente grandes, pero la presuncion de culpabilidad y la sospecha continua
hacia la actividad privada contribuyen a que el legislador termine desbordando
los niveles de equilibrio e introduciendo cargas que resultan, sencillamente, in-
sostenibles. Cabe plantear, de hecho, que la regulacién describe una curva simi-
lar a la que relaciona los tipos fiscales con la recaudacion, pero en lo tocante a su
coste agregado y el impacto sobre el crecimiento. Una economia con un nivel mo-
derado y razonable de cargas regulatorias tendera a propiciar la expansion de la
produccién, pero un paradigma de hipertrofia normativa tiene el efecto inverso.

Para solventar esta problematica, la prescripcion de la economia de la oferta
es la congelacion de los nuevos desarrollos normativos, la revision y auditoria del
acervo desarrollado en las décadas previas y la consolidacion de nuevas formu-
las de legislacion que resulten mas sencillas, menos onerosas y menos interven-
cionistas sobre el proceso de generacion de riqueza.

2.5. Apertura comercial

El quinto pilar de la economia de la oferta es el libre comercio. Esta posicién
es, probablemente, la méas ortodoxa de todas desde el punto de vista econémico,
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puesto que la mayoria de las corrientes académicas se oponen al proteccionismo,
pero lo cierto es que, politicamente, tal posicién encierra una evidente problema-
tica. Los aranceles, al fin y al cabo, tienen defensores poderosos, puesto que la res-
triccion de las importaciones beneficia a las industrias protegidas, un punto donde
empresas y sindicatos de sectores no competitivos pueden encontrar puntos de
encuentro y reunion. Los politicos, especialmente aquellos que necesitan los vo-
tos de dreas donde el proteccionismo tiene arraigo, tienden a navegar las aguas
del debate sobre el comercio internacional con un 0jo puesto en las recomenda-
ciones de la economia y otro ojo concentrado en las presiones y limitaciones de-
rivadas del célculo electoral.

En sus diferentes escritos y conferencias, Laffer expone la 16gica del comercio
con una parabola simple. Cinco personas producen cada una un bien: manzanas
en Ohio, café en Costa Rica, platanos en Africa, kiwis en Nueva Zelanda, seda en
China. Sin comercio, cada uno consume solamente lo que produce; en cambio, si
hay comercio entre unos y otros, todos diversifican su consumo sin trabajar mas.
Todos mejoran v, si bien no se crea ni un solo empleo, el bienestar aumenta de
manera general.

Este simple ejemplo capta las ganancias de consumo del comercio, pero, ade-
mas, hay que tener en cuenta las ganancias en términos de produccién. Si Ohio
produce manzanas mas eficientemente que China, y China produce seda mas efi-
cientemente que Ohio, es absurdo que Ohio siga insistiendo en producir seda o
que China haga lo propio con las manzanas. El comercio permite la especializa-
cién, que facilita aprovechar ventajas comparativas, lo que eleva la productivi-
dad de manera generalizada.

Como explica Laffer, los aranceles destruyen ambos tipos de ganancias.
Encarecen los bienes importados, reduciendo el bienestar del consumidor, y pro-
tegen la produccion ineficiente a nivel doméstico, impidiendo que los recursos flu-
yan hacia sectores donde el pais si tiene una mejor posicion en términos de com-
petitividad. El resultado neto es una economia mas pobre.

La Gran Depresion demostro de forma catastrofica las nefastas consecuen-
cias del proteccionismo. La Ley Smoot-Hawley de 1930 elevo los aranceles hasta
situarlos en niveles muy elevados. El comercio mundial se desplomo y la depre-
sion se enquisté y profundizé conforme los distintos gobiernos del mundo impu-
sieron sus propios aranceles. Aquella medida proteccionista, que en esencia era
también una subida de impuestos generalizada, desato una crisis que devasto la
economia global.
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Para ser precisos, el comercio mundial cay6 de 5,3 a 1,8 billones de ddlares y
el PIB estadounidense experiment6 una caida del 8% en 1930 y del 6,4% en 1931,
resultando en un descenso de la recaudacion por impuesto sobre la renta del 31%
en el afio 1931, a pesar de que ese mismo afio entro en vigor una subida del 150%
en el tipo marginal de dicho gravamen, que subio del 25% al 63%. La base impo-
nible del impuesto sobre la renta se erosion6 especialmente entre el 1% de con-
tribuyentes de mayor renta, que aportaba dos tercios de la recaudacion, pero re-
dujo sus ingresos reportados alrededor de un 66% entre 1929 y 1931. Asimismo,
en lo referido a los ingresos arancelarios, la subida recaudatoria observada antes
de la entrada en vigor de la Ley Smoot-Hawley reflejo la importacion anticipada de
bienes, como medida preventiva para salvar, en la medida de lo posible, el incre-
mento de precios anunciado por el gobierno federal. Una vez se desplego el nuevo
marco proteccionista, los ingresos aduaneros fueron a menos, puesto que la base
imponible de los mismos era un comercio internacional que caia en picado. Asi, los
ingresos aduaneros eran de 587 millones en 1930 por el adelanto de importaciones
previo a la subida de tarifas y, en 1931, se situaban ya un 29% por debajo de los ni-
veles previos. Esta espiral no invité al gobierno a replantear el error, sino a subir
mas el impuesto sobre la renta, que en 1932 fue elevado nuevamente. Lejos de tra-
ducirse en mayores ingresos, el gobierno federal vio como sus caudales publicos
calan, pasando de 4.000 a 3.300 millones de délares en apenas un afio.

Reagan entendia bien la leccion histérica, sobre todo por los escritos de Wanniski
que ayudaron a popularizar esta mirada a lo ocurrido en la Gran Depresion. Los
austriacos habian explicado la crisis apelando a su teoria del ciclo econdmico y
los monetaristas centraron su mirada en la respuesta de la Reserva Federal ante
las turbulencias de 1929, pero, de acuerdo con la mirada de la economia de la
oferta, los impuestos y los aranceles debian ser interpretados como el centro del
problema que condujo a Estados Unidos a la profunda crisis de los afios 30. El re-
chazo a los estimulos fiscales del New Deal que llegaron después del crack repre-
sentaba, por otro lado, un punto de comun acuerdo para los distintos pensadores
liberales de aquel tiempo.
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Grafico 5. Evolucion de la bolsa de valores y de la apertura comercial en torno a la aprobacion
de la Ley Smoot-Hawley
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Nota: La evolucion de la bolsa de valores se mide a partir de la cotizacion mensual media del indice Dow Jones, desde enero de
1925 hasta diciembre de 1939. El comercio se mide en términos anuales y en miles de millones de délares para el periodo 1925-1939.
Fuente: Agencia Tributaria de Estados Unidos (IRS).

La Administracion Reagan tomo nota de estas explicaciones historicas y, deci-
dida a evitar el error proteccionista, impuls6 diversas rondas de negociaciones co-
merciales que redujeron los aranceles a nivel global y suscribio acuerdos bilatera-
les con numerosos gobiernos, promoviendo, asimismo, lo que Bill Clinton culminé
en los afios 90 con la firma del NAFTA, el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte suscrito por Estados Unidos, Canada y México. Los afos 80, 90 y 2000
trajeron consigo la expansion del comercio a nivel mundial, con el consecuente
apuntalamiento del crecimiento econdémico y la creacién de empleo.

Hay una aparente paradoja que los teéricos de la economia de la oferta se es-
forzaron siempre por explicar. Estados Unidos incurri¢ en déficits comerciales
crecientes durante este periodo: importaba méas de lo que exportaba. Los criti-
cos denunciaron que el pais se estaba empobreciendo, alegando que se desman-
telaba su patrimonio industrial, pero el analisis de Mundell y Laffer invertia esta
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interpretacion, recalcando que un déficit comercial no es una mala noticia, sino,
de hecho, un sintoma de éxito. Cuando se registra tal escenario en la balanza co-
mercial, sucede, también, que la rentabilidad de invertir en un pais resulta ser
tan alta que la captacion de capital extranjero se dispara. Los inversores foraneos
necesitan dolares para comprar activos estadounidenses. ;Y como los consiguen?
Vendiendo bienes a Estados Unidos (exportando) y comprando menos bienes esta-
dounidenses (reduciendo importaciones). Por tanto, el superavit comercial de otros
paises con Estados Unidos es el espejo del superavit de capital de Estados Unidos.

Durante los afios 80, el capital fluy¢ hacia Estados Unidos porque Reagan ele-
v0 dramaticamente la rentabilidad después de impuestos de invertir alli. Los tipos
marginales del impuesto sobre la renta cayeron del 70% al 28% y el tipo general del
impuesto sobre sociedades paso del 46% al 34%. Como la productividad neta de las
inversiones se multiplicd, los capitales extranjeros acudieron en masa, lo que, a su
vez, requeria un déficit comercial. Desde este prisma, ese saldo negativo en la balan-
za comercial no empobrecié a Estados Unidos; de hecho, fue el mecanismo mediante
el cual el capital extranjero financio la expansion de la economia estadounidense.

En tiempos mas recientes, Laffer, Kudlow y Moore han colaborado estrechamen-
te con el liderazgo republicano que encabeza Donald Trump. En estas interacciones,
los supply-siders han insistido en la importancia de evitar la tentacién proteccio-
nista, lo que, evidentemente, supone un punto de friccién con el establishment de
la nueva derecha estadounidense. En su libro Trumponomics, publicado en 2018,
Laffer y Moore detallan los desencuentros derivados de este punto de desacuerdo,
aunque reconocen, asimismo, que sus contactos con altos cargos del gobierno
Trump les han hecho entender mejor las asimetrias recogidas en muchos acuer-
dos de libre comercio que, en la practica, han introducido un sinfin de barreras
no arancelarias que distorsionan los términos de intercambio, perjudicando a los
productores estadounidenses. Ejemplo de ello serian las pruebas de seguridad exi-
gidas a los fabricantes automovilisticos norteamericanos para vender sus mode-
los en Corea del Sur. Mientras que los coches del pais asiatico se despachan con
normalidad en suelo estadounidense, los automéviles made in USA no gozan del
mismo tratamiento reciproco, puesto que se topan con distintas barreras que, en
la practica, empujan sus precios al alza por valor de decenas de miles de ddla-
res. Asi pues, tras conocer la Jetra pequefia de estos tratados, Laffer y Moore han
reivindicado un modelo de libre comercio mas franco y transparente, dando por
buenas muchas de las objeciones técnicas del entorno de Trump, pero mantenien-
do, siempre, un discurso general a favor de la facilitacion de las importaciones y
las exportaciones.
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3. DELATEORIA A LA PRACTICA

Las ideas de la economia de la oferta carecian del vasto respaldo doctrinal de
otras corrientes amigas del libre mercado y, sin embargo, fueron puestas en prac-
tica con declarado entusiasmo por parte de la Administracion Reagan, de manera
que las ideas que en los afios 70 circulaban en los circulos que seguian a Mundell
y a Laffer pasaron de herejia marginal a politica dominante y hegemonica, en gran
medida porque sus propios promotores no se contentaron con publicar papers aca-
démicos, sino que fueron verdaderos evangelizadores. Estos emprendedores inte-
lectuales no cejaron en su empefio de convertir sus suefios en realidades. Si, par-
te de la historia empez6 con la famosa servilleta, pero los mensajes del supply-side
terminaron infiltrandose en las mas altas esferas de la politica econémica global.

Uno de los puntos que siempre cuidaron las distintas figuras vinculadas al mo-
vimiento fue el estudio de la historia. Como vimos anteriormente, construyeron
una nueva explicacion de la Gran Depresion centrada en los aranceles y los im-
puestos. Sin embargo, esta no fue, ni mucho menos, la Unica referencia que pu-
sieron encima de la mesa los partidarios de estas ideas, que se cuidaron de en-
contrar precedentes validos para anclar sus teorias, estudios e intuiciones en la
historia econdmica de Estados Unidos.

El primer gran ejemplo al que aludieron fueron los locos arios veinte, una
época de acelerado crecimiento y abundante prosperidad. Fueron los presiden-
tes Warren G. Harding y Calvin Coolidge quienes, con Andrew Mellon al frente
del Tesoro, adoptaron politicas coherentes con la ldgica que se empezaba a po-
pularizar a través de las cenas de Michael 1, los editoriales del W.STy el trabajo
de los operadores reformistas de Washington. En la década de 1920, Mellon bajé
el tipo marginal del impuesto sobre la renta desde el 73% hasta el 25%, mientras
que el impuesto sobre sociedades se mantuvo estable en torno al 12%. ;Qué paso
con los ingresos de la Hacienda estadounidense? Ajustados por inflacion, se man-
tuvieron constantes en el entorno de los 4.500 millones de ddlares durante bue-
na parte de la década, en marcado contraste con el descenso que estaba sufrien-
do la base imponible antes de dicha rebaja fiscal. Esto se debia a que, al final de
la Primera Guerra Mundial y en los primeros afios que siguieron al conflicto, los
estadounidenses soportaron tipos marginales muy elevados que deprimieron los
incentivos para emprender, invertir, producir y trabajar mas. En los cuatro afos
anteriores a la rebaja fiscal, los ingresos tributarios bajaron un 9,2% pero, desde
1924 en adelante, la intensa reduccion de impuestos no trajo consigo el desplo-
me de los caudales publicos que anticipaban los mas pesimistas. En paralelo, el
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ritmo de crecimiento del PIB real subi6 del 2% al 3,5% y la tasa de paro se redu-
jo del 6,5% al 3%. Asimismo, el porcentaje de ingresos obtenidos en concepto de
impuesto sobre la renta de contribuyentes con ingresos superiores a los 100.000
ddlares se disparo del 29,9% al 62,2% del total, mientras que todos los demés gru-
pos de renta redujeron su peso, pasando las aportaciones de los contribuyentes
con ingresos de entre 25.000 y 100.000 dolares del 29,6% al 27,4%, y cayendo el
peso relativo de los trabajadores con ganancias anuales por debajo de los 25.000
dolares del 40,5% al 6,5% del total. Dicho de otro modo: los ricos pasaron a apor-
tar cada vez mas y las rentas medias-bajas vieron reducida, de forma significati-
va, su carga fiscal relativa.’

Tiempo después llego la rebaja fiscal impulsada por John F. Kennedy y aproba-
da, finalmente, en 1964 bajo gobierno de su sucesor en la presidencia, Lyndon B.
Johnson. El nucleo de la propuesta era la reduccion generalizada del tipo margi-
nal del impuesto sobre la renta, que bajé del 91% al 70%. Esta medida vino acom-
pafiada de una reduccion del impuesto sobre sociedades, que se redujo del 52%
al 48%. De nuevo, los datos de recaudacion muestran un patrén claro: en los cua-
tro afios previos a la entrada en vigor de la rebaja, el gobierno federal aumento
Sus ingresos reales a un ritmo del 2,1%, mientras que, en los cuatro afios posterio-
res a la entrada en vigor de la ley, esta subida paso a ser del 8,6%. El aumento del
PIB real fue del 5% durante el lustro posterior a 1964 y la tasa de paro cayo de,
practicamente, un 6% a niveles inferiores al 4%. Los calculos estaticos del Tesoro
apuntaban que, para los afios 1964, 1965, 1966 y 1967, los ingresos tributarios
Se situarian alrededor de 109.000, 116.000, 120.000 y 141.000 millones, pero los
caudales efectivamente recabados, tras la rebaja fiscal de JFK, fueron de 113.000,
117.000, 131.000 y 150.000 millones, en cada afio, de modo que el fisco no so-
lamente no experimenté la caida esperada, sino que se beneficié de cifras de in-
gresos que se situaron hasta un 9% por encima de lo proyectado. El resultado fue
una fase de fuerte expansion economica en la segunda mitad de los afios 60, con
aumento del crecimiento, del empleo y, también, de la recaudacion obtenida por
Hacienda, lo que reforzé la idea de que, con tipos mas bajos, es posible dinami-
zar la produccion y ampliar los ingresos ensanchando las bases imponibles sobre
las que se repercuten los gravamenes. Por nivel de renta, es importante sefialar
que los ingresos obtenidos de quienes ganaban mas de 100.000 délares fueron

9. Los efectos de la gran rebaja fiscal de los afios 20 se explican, con mayor detalle, en
DowMITROVIC, B. (2014), The Pillars of Reaganomics: A Generation of Wisdom from Arthur Laffer
and the Supply-Side Revolutionaries, Pacific Research Institute. Ver, especialmente, el cap. 10.
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los que mas subieron: en 1965, se proyectd que dicho segmento aportaria alrede-
dor de 2.100 millones de dolares al fisco, pero esta cifra acabo siendo casi un 80%
mayor y rozé los 3.800 millones.*

Con estos ejemplos como aval, los tedricos de la economia de la oferta confiaban
en que una nueva presidencia comandada por Ronald Reagan pudiese plantear
mejoras similares. En efecto, en 1981 se introdujo la Ley Fiscal y de Recuperacion
Econdmica, que redujo el tipo marginal del impuesto sobre la renta del 70% al 50%
y recorto el tipo medio soportado por el conjunto de los trabajadores alrededor
de un 25%. En 1986, la Administracién Reagan sacé adelante una nueva mejora,
que consistio en adoptar dos unicos tipos en el impuesto sobre la renta: el gene-
ral del 15% y el superior del 28%. Ademas, esta segunda rebaja fiscal también tra-
jo consigo la reduccién del impuesto sobre sociedades del 46% al 34%. La tarea
de simplificar el codigo tributario fue ardua y compleja, como detalla Showdown
at Gucci Gulch (1987), de Jeffrey Birnbaum y Alan Murray. Los autores explican
cémo los distintos grupos de interés presionaban para evitar la eliminacion de de-
ducciones y exenciones fiscales, pero los supply-siders insistieron en una mejora
integral del cddigo tributario y tanto la Casa Blanca como el Congreso apostaron
por esta linea de trabajo.

Asimismo, desde 1981 en adelante se indexaron los tramos impositivos a la in-
flacion, bloqueando, al fin, la llamada «progresividad en frioy, y se eliminaron nu-
merosas deducciones y exenciones que generaban asimetrias y complejidad en el
codigo fiscal. En este periodo también se consolidé una menor fiscalidad para las
rentas del capital, puesto que la presion de los aliados de Laffer en el Congreso
logro sacar adelante, en 1979, una reduccion del impuesto sobre plusvalias, que
paso del 49% al 28%. Reagan no se conformo6 con esta reduccion heredada del pe-
riodo politico anterior y bajo al 20% el gravamen aplicable sobre las rentas del
capital, factor que resulté vital para el crecimiento de nuevas industrias como la
tecnoldgica de Silicon Valley. Cierto es, no obstante, que Reagan recupero el 28%
en el afio 1986, pero lo hizo en el marco de la rebaja masiva del impuesto sobre
la renta que entrd en vigor ese mismo afio.

El resultado de todos estos cambios a mejor en la fiscalidad estadounidense fue
un sistema mucho mas simple, neutral y eficiente. Los impuestos ya no penalizaban

10. Ibid. Para mayor detalle sobre las politicas coherentes con la economia de la oferta que se
adoptaron en los afios 60, ver, también, DomiTrovic, B. y Kubrow, L. (2016), /FK and the Reagan
Revolution: A Secret History of American Prosperity, Penguin Random House.
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la actividad productiva, sino que la incentivaban. Era solamente cuestion de tiem-
po que la economia recogiese los frutos de las politicas de oferta.

En 1981, cuando Reagan llego a la Casa Blanca y asumio las riendas del pais,
la inflacion rondaba el 13,5% y Paul Volcker se vio obligado a subir los tipos de
interés al entorno del 20%, en linea con las recomendaciones de Mundell. El ajus-
te de 1981-1982 dio pie a una intensa expansion, pero no sin que se produjeran
momentos de duda. Desde 1983 en adelante, la economia despeg6. Ese afio, el PIB
real crecié un 4,6%, antesala del incremento del 7,3% observado en 1984. La infla-
cion cayo a plomo y en 1983 ya estaba en el 3,2%. El desempleo, que habia llegado
a tasas de doble digito, comenzo a descender y no se detuvo. Entre 1983 y 1989,
en Estados Unidos se crearon dieciséis millones de empleos netos y el paro pasé
del 10,8% al 5,3%. El PIB real crecié a una tasa promedio del 4,2% anual durante
esta intensa etapa de expansion econdmica y la productividad laboral, estancada
durante los afios setenta, se acelero¢ al fin, permitiendo, asimismo, que los salarios
reales crecieran con fuerza tras un largo y deprimente periodo de estanflacion.

Los avances logrados bajo el paradigma del supply-side hicieron que los de-
mocratas se entendiesen con los republicanos y, en 1986, aprobasen la segunda
de las dos grandes rebajas fiscales de Reagan con un amplio consenso legislativo.
De hecho, la norma fue aprobada en el Senado con 97 votos a favor y solamente
3 en contra. El consenso se habia desplazado y las politicas de oferta ya no eran
una excentricidad republicana sino una politica propia del mainstream y respal-
dada por ambos partidos.

Los efectos fueron exactamente los que predecia la teoria. Robert Bartley, di-
rector editorial del Wall Street Journaly cronista privilegiado de la era Reagan, ti-
tul6 su libro sobre el periodo The Seven Fat Years («Siete afios de vacas gordasy).
Las cifras justificaban el optimismo. Entre 1982 y 1989:

— El PIB real creci6 un 31%, el mayor aumento de cualquier periodo equiva-

lente de posguerra.

— Se crearon 18,7 millones de empleos netos, elevando el empleo total de 89

a 108 millones.

— Larenta per capita real aumenté un 18,5%, revirtiendo el estancamiento vi-

vido en el periodo de estanflacion.

— La inversion empresarial en equipamiento se disparé un 76% en términos

reales.

— La productividad por hora trabajada crecié al 1,9% anual, frente al 0,8% de

los afios 70.
— Lainflacion cayo de un pico del 13,5% a niveles inferiores al 4%.
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— ElIndice Dow Jones pasé de 950-1.000 puntos en enero de 1981 a 2.200-2.300

puntos en enero de 1989, mas que duplicandose durante su presidencia.

Es importante tener en cuenta que, durante el periodo inmediatamente ante-
rior, la economia habia encadenado nueve afios de magro crecimiento, con una
tasa promedio del 1,6% que chocaba con los niveles del 3,6% observados hasta
1973. En cambio, desde 1983 hasta el final de los afios 80, los «siete afios de va-
cas gordasy» que trajeron las politicas de la economia de la oferta elevaron el cre-
cimiento medio al 3,5%, alcanzando en 1984 un espectacular 6,8%.

Frente al estancamiento que trajeron los afios de la ortodoxia keynesiana, la
heterodoxia de la oferta ayudo a poner en marcha una revolucion tecnoldgica sin
precedentes. El ordenador personal, la expansion del fax, el auge de la logistica
avanzada de paqueteria de compaiiias como FedEx, los primeros pasos del correo
electronico y de la telefonia movil... Todos estos avances se consolidaron ante los
ojos de la nacién estadounidense, conforme el capital riesgo pasé de captar 1.300
millones de délares en 1981 a 4.900 millones en 1987. La innovacion floreci6 cuan-
do se dejo espacio y capital a disposicion de la iniciativa privada, sin que ningu-
na burocracia se dedicase a planificar desde arriba cudles deberian ser las empre-
sas lideres o los sectores punta.

;Y los ingresos fiscales? En los cuatro afios anteriores a 1983, fecha en que la
rebaja fiscal de 1981 entro plenamente en vigor, los ingresos reales del gobier-
no federal obtenidos a través del impuesto sobre la renta habian caido a una tasa
anual promedio del 2,8%. En cambio, de 1983 a 1986, la tendencia se invirtio y el
ritmo anual de incremento de los caudales publicos alcanzo el 2,7%. El efecto del
crecimiento también se dejo notar sobre el conjunto de la recaudacion, que cayo
un 2,6% anual en el cuatrienio anterior a la rebaja fiscal, pero subié a un ritmo del
3,5% por ejercicio en los cuatro cursos que siguieron a la primera gran reduccién
de impuestos del periodo. La tendencia se mantuvo durante el resto de la década
y, ademas, la aportacion del 1% de mayores ingresos fue a mas, pasando del 17,6%
de lo recaudado por impuesto sobre la renta en 1981 al 27,5% alcanzado en 1985.
El fendémeno se repite si analizamos las aportaciones del 5% o del 10% de mayores
ingresos, que generaban, respectivamente, el 35,1% y el 48% de los ingresos por
impuesto sobre la renta obtenidos en 1981, pero aportaban el 45,5% y el 57,2% co-
brados por el fisco por este mismo concepto en 1988.

Con el impuesto sobre las plusvalias paso algo similar: antes de la rebaja de 1978,
el tipo general alcanzaba el 40% y los ingresos obtenidos por el fisco rondaban los
20.000 millones, mientras que las rebajas de los afios 80 hicieron que, a comien-
zos de los afios 90, este gravamen aportase mas de 40.000 millones anuales. Ya en
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1997, una nueva reduccion al 20% (Ley Archer-Roth) impulsaria, més aun, los ingre-
sos tributarios, hasta situarlos por encima de los 110.000 millones en el afio 2000.

En total, los ingresos fiscales federales aumentaron de 517.000 millones de dé-
lares en el ultimo ejercicio de Carter (1980) a 909 mil millones en el ultimo afio
fiscal de Reagan (1988), un incremento del 76% nominal y del 28% real. Como por-
centaje del PIB, los caudales publicos se mantuvieron estables en torno al 18%. La
base imponible se expandi6é mas rapido que la reduccion de tipos y se produjo el
efecto lafferiano que sugiere su célebre Curva.

El déficit, sin embargo, no se redujo, sino que se mantuvo en el 4% del PIB, pero
como se ha comprobado no fue una cuestion de falta de ingresos, puesto que estos
siguieron las dindmicas que anticipaban los teéricos de la economia de la oferta.
En realidad, el déficit fue consecuencia directa de la costosa, pero efectiva, politi-
ca de defensa seguida por Reagan, quien elevo estos dispendios hasta el 6,2% del
PIB alcanzado a mediados de los afios 80, forzando a la Union Soviética a compe-
tir en una carrera armamentistica que no podia respaldar por su ineficiente y em-
pobrecida economia. La apuesta resulto en la caida del Muro de Berlin, el colap-
so del comunismo y el fin de la Guerra Fria, dando, asimismo, pie al «dividendo
fiscal de la paz» que permiti¢ alcanzar superavits presupuestarios en los afios 90.

Las ideas de la economia de la oferta no se limitaron a Estados Unidos. Cruzaron
el Atlantico y encontraron en Margaret Thatcher una entusiasta seguidora. Thatcher
y Laffer se conocieron en 1978, antes de que ella llegara al poder. La conexion
la facilito Keith Joseph, intelectual conservador britanico y mentor politico de la
Dama de Hierro. En una visita a Londres, Laffer expuso sus ideas ante un grupo
selecto de politicos del Partido Conservador, entre los que se encontraba Thatcher,
entonces lider de la oposicion. No hay que olvidar que la economia briténica ha-
bia solicitado un préstamo al Fondo Monetario Internacional en 1976 y que su
desempefio productivo languidecia desde hacia afos, lastrado por huelgas masi-
vas que atenazaban la produccion y marcado por una fiscalidad tan imposible que
el impuesto sobre la renta alcanzaba tipos de hasta el 98% sobre las rentas del tra-
bajo y del 83% en el caso de los ingresos del trabajo.

Si el Reino Unido estaba en declive era porque sus agentes economicos lleva-
ban afios lidiando con la zona prohibitiva de la Curva de Laffer. Thatcher escucho
aquella charla con atencidn, hizo preguntas técnicas, discutio las implicaciones
politicas y, al final de la reunidn, segun relata Laffer, le dijo: «esto es exactamente
lo que necesitamos hacer. Y lo hizo.

Cuando Thatcher gan¢ las elecciones en mayo de 1979, las islas estaban en
crisis terminal. El pais habia pasado los afios 70 enfrentando un declive continuo
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mas pronunciado, si cabe, que el que afectd a Estados Unidos. La inflacién supe-
raba el 13%. El desempleo crecia, mientras los sindicatos paralizaban la economia
con huelgas constantes. Las industrias nacionalizadas sangraban dinero publico.
Se hablaba, abiertamente, de que Gran Bretafia se habia convertido en el «enfer-
mo de Europay. Entonces, Thatcher implementé un programa de reformas que se-
guia los pasos de las mejoras introducidas por Reagan. En su primer presupues-
to, en junio de 1979, redujo el tipo marginal maximo del impuesto sobre la renta
del 83% al 60% y bajo el tipo superior aplicado a las rentas del capital del 98% al
75%. En paralelo, redujo el impuesto sobre sociedades del 52% al 35%. Para amor-
tiguar la pérdida inicial de recaudacion y desplazar la carga fiscal de la produc-
cion al consumo, elevo el IVA del 8% al 15%.

Los criticos, incluyendo 364 economistas que firmaron una carta abierta al dia-
rio Times, denunciaron que las politicas de Thatcher iban a destruir la economia
britédnica. Exigieron un cambio de rumbo. Thatcher se mantuvo firme y, en la con-
ferencia del Partido Conservador de 1980, pronuncit su famosa frase: «the lady’s
not for turningy («esta dama no va a dar media vueltay). En efecto, sigui6 adelante.
En 1986, de hecho, redujo el tipo marginal maximo del 60% al 40%. Por el cami-
no, privatizé industrias enteras (telecomunicaciones, gas, electricidad, agua, ace-
ro, aerolineas...) y desregul6 los mercados financieros. Ademas, enfrento y derro-
t6 a los sindicatos del carbon en una durisima huelga que duré un afio.

Los resultados terminaron llegando. Tras el ajuste inicial, entre los afios 1982
y 1990 se produjo una expansion sin parangon en la historia reciente de la econo-
mia britanica. El PIB creci6 al 3,2% anual, frente al 1,7% de los afios 70. Se crearon
3,4 millones de empleos. La productividad laboral, estancada durante décadas, cre-
ci0 a tasas del 2,4% anual. La inflacion cay¢ del 18% al 5,4%. Los ingresos fiscales,
como porcentaje del PIB, se mantuvieron estables y la recaudacion obtenida del 1%
de rentas mas altas aumenté del 11% al 21% del total. Londres se transformoé y pasé
de ser una plaza financiera de segunda linea a competir con Nueva York como cen-
tro global de finanzas. La City atrajo bancos, fondos y talento de todo el mundo. Gran
Bretafia dejo de ser el enfermo de Europa y se convirtié en el motor de crecimiento.

La relacion entre Thatcher y Laffer se mantuvo a lo largo de los afios 80. Laffer
viajo regularmente a Londres y ejercid como asesor informal de la primera minis-
tra. Thatcher consultaba sobre reformas fiscales, citaba la Curva en debates par-
lamentarios, usaba la experiencia estadounidense como argumento para defen-
der sus politicas. La conexién intelectual era profunda: ambos creian que liberar
la economia del peso de impuestos confiscatorios era condicién necesaria para el
crecimiento.
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El impacto de estas reformas trascendio a otros paises. Demostr6 que las refor-
mas de oferta desarrolladas al otro lado del Atlantico podian implementarse tam-
bién en Europa. Pronto, la fiebre de las politicas de oferta alcanzé a otros paises
de la OCDE y lleg6 a los mercados emergentes. Incluso los viejos bastiones social-
democratas, como Suecia, emularon, desde los afios 90 en adelante, algunos de los
elementos centrales del plan impulsado por la economia de la oferta.

Curiosamente, en Estados Unidos se produjo un parén reformista en los afios
de mandato de George H. W. Bush, quien lleg6 a la presidencia en 1989 como he-
redero de Reagan. Habia sido su vicepresidente ocho afios y, durante la campafa
presidencial que lo consolidé como sucesor, declaro: «léanme los labios, no habra
nuevos impuestosy. Sin embargo, una vez en el cargo, se desvié de su promesa. En
1990, presionado por el Congreso demdcrata y por su propio equipo econémico,
accedi6 a aprobar una subida de impuestos. El tipo marginal maximo aumenté
del 28% al 31% y también se elevaron los gravamenes especiales. En paralelo, se
introdujeron nuevas tasas aplicadas sobre la compra bienes de lujo: yates, avio-
nes privados, pieles, joyas, automoviles de gran cilindrada... Bush padre estaba
rodeado por fiscalistas tradicionales obsesionados con el déficit que no entendian
que la prosperidad de las politicas de oferta seria duradera y traeria consigo un
menor descuadre presupuestario una vez se fuese replegando el importante gas-
to militar asumido para acabar con la Guerra Fria.

Los efectos derivados de abandonar el programa de la oferta fueron inmedia-
tos y negativos. La economia, que habia crecido ininterrumpidamente desde 1983,
entro en recesion en julio de 1990. El desempleo subi6 del 5,3% al 7,8%. La indus-
tria de bienes de lujo colapsé debido a la introduccion de las tasas especificas que
gravaban su actividad. Por ejemplo, las ventas de yates cayeron un 77% v el gol-
pe fue especialmente duro con los miles de trabajadores de los astilleros que se
quedaron sin empleo o vieron c6mo sus salarios dejaban de crecer. Los ingresos
fiscales no aumentaron como prometian los modelos keynesianos y, de hecho, ca-
yeron porque la base imponible se contrajo.

Politicamente, Bush pag6 un precio terrible. La base conservadora, que le habia
apoyado como continuador de Reagan, se sinti¢ traicionada. En las primarias repu-
blicanas de 1992 enfrenté un desafio inesperado de Pat Buchanan, que le atacé por
romper su promesa fiscal. Aunque logré derrotar a Buchanan, llegé debilitado a las
elecciones generales y Bill Clinton, entonces gobernador de Arkansas, derrot6 al presi-
dente esgrimiendo el argumento de que la economia estaba estancada por su gestion.

Clinton asumi6 la presidencia, en 1993, con un programa econémico un tanto
confuso. Su primer impulso consistio en elevar los impuestos a los ricos para reducir
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el déficit y financiar nuevos programas de gasto. En agosto de 1993 logré aprobar
una subida fiscal que elevo el tipo marginal méaximo del impuesto sobre la renta del
31% al 39,6% y aumento el impuesto sobre sociedades. Simultaneamente, propuso
un programa masivo de seguro médico universal que habria expandido el gobier
no federal dramaticamente. La economia se ralentizd, los mercados reaccionaron
negativamente y, en noviembre de 1994, los republicanos arrasaron en las elec-
ciones de mitad de mandato, conquistando las dos camaras del Congreso por pri-
mera vez en cuarenta afios. Liderados por Newt Gingrich, estos nuevos legislado-
res pusieron encima de la mesa un programa explicito basado en las méaximas de
la economia de la oferta: defender un dolar fuerte, bajar los impuestos, recortar el
gasto mediante la reforma del Estado de Bienestar, revertir la tendencia a la so-
brerregulacion y favorecer el libre comercio.

Clinton, politico pragmatico, captd el mensaje que le habian mandado los vo-
tantes. Abandono6 su programa de gobierno y gir¢ hacia la derecha. Entre 1995
y 2000 implement¢ politicas que fueron, incluso, mas alla de lo que habia ido
Reagan. Firm6 una reforma del Estado del Bienestar que elimin6 prestaciones
permanentes y obligo a los beneficiarios a trabajar para seguir percibiendo ayu-
das. Redujo el gasto publico del 20,7% del PIB en 1995 al 18,2% en 2000, el ni-
vel mas bajo desde los afios 60. Bajd, de nuevo, el impuesto sobre plusvalias
del 28% al 20%, pese a lo cual los ingresos obtenidos por esta via escalaron de
66.000 millones en 1996 a 127.000 en 2000. Firmo el NAFTA, el acuerdo de li-
bre comercio con México y Canada que Reagan habia iniciado y que Bush pa-
dre no habia llegado a finalizar. Resisti¢ las presiones proteccionistas de sindi-
catos democratas y garantizo un dolar fuerte con sus decisiones en relacién con
la moneda nacional.

El resultado fue un lustro digno de aplauso. Entre 1995 y 2000, el PIB crecié
al 4,2% anual. Se crearon 19 millones de empleos. El desempleo cay6 al 3,9%, el ni-
vel més bajo en treinta afios. La productividad laboral se aceleré dramaticamente,
creciendo al 2,8% anual frente al 1,5% de 1990-1995. Los salarios reales subieron
en todos los deciles de la distribucién. El déficit federal se convirtié en superavit
por primera vez desde 1969, apoyado en el ahorro obtenido tras la reduccion pro-
gresiva del gasto militar.

Clinton habia demostrado, probablemente sin pretenderlo, que la economia de
la oferta no es un programa exclusivamente republicano. Es un conjunto de prin-
cipios —tipos moderados, gasto contenido, libre comercio, regulacion ligera— que
funciona independientemente de quién los implemente. De hecho, el consenso bi-
partidista de los noventa represento la consolidacion definitiva del paradigma
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Reagan. Demdcratas y republicanos competian para demostrar quién aplicaba
mejor los principios de la economia de la oferta.

3.1. Nuevas figuras, mismos principios

A comienzos del siglo XXI, Arthur B. Laffer tenia 70 afios. Seguia activo, se-
guia influyente, pero necesitaba aliados de la siguiente generacion que llevaran
el programa adelante. Como ya se explico en paginas anteriores, las nuevas fi-
guras que acompafarian a Laffer en su etapa de madurez serian Larry Kudlow,
Steve Forbes y Stephen Moore.

Kudlow, que habia trabajado con Reagan, fue nombrado director del Consejo
Economico Nacional en 2018, durante la presidencia de Donald Trump. Forbes,
que dejé huella en la doctrina econémica del Partido Republicano con sus influ-
yentes candidaturas en los afios 90, mantuvo en pie la influencia de su revista fa-
miliar, contribuyendo a expandir las ideas de la economia de la oferta de manera
similar a lo ocurrido con las paginas del Wall Street Journalen los afios de Bartley
vy Wanniski. Moore se convirtié en una voz muy influyente en la derecha politica
y mediatica estadounidense, asegurando la influencia continuada de la economia
de la oferta en numerosos vehiculos de comunicacion.

Desde 2007, la publicacion anual del informe Rich States, Poor States ha lle-
vado las ensefianzas de la economia de la oferta a la dimensién estatal de la poli-
tica econdmica estadounidense. Esta linea de investigacion impulsada por Laffer
y Moore combina quince variables, entre las que figuran los distintos impuestos
aplicados en cada territorio de la Unién, amén de otras consideraciones referidas
a las regulaciones o al gasto publico. El trabajo se ha convertido en un documento
de referencia, citado de forma recurrente por gobernadores, legisladores, economis-
tas y periodistas. Los datos revelan patrones contundentes. Los nueve estados sin
impuesto sobre la renta (Alaska, Florida, Nevada, New Hampshire, Dakota del Sur,
Tennessee, Texas, Washington y Wyoming) crecen sistematicamente mas rapido
que los nueve territorios con los impuestos estatales mas altos (California, Hawai,
Maryland, Minnesota, Nueva Jersey, Nueva York, Oregon, Vermont y Wisconsin).
Entre 2000 y 2020, los nueve territorios sin un recargo estatal en el impuesto so-
bre la renta incrementaron un 46% su poblacién, mas que triplicando el 14% de
las nueve jurisdicciones donde los gravamenes propios son mas altos. La mejora
del empleo fue dos veces mas intensa en el grupo 1 (28% vs. 14%) y su PIB tam-
bién creci6 con mucha mas fuerza (98% vs. 64%). El grupo 2 perdié 800.000 mi-
llones de dolares de rentas de trabajadores que hicieron las maletas para irse a
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otros Estados, mientras que las nueve jurisdicciones sin recargo en el impuesto
sobre la renta captaron residentes con rentas valoradas en 2,2 billones de dola-
res. La comparativa entre California y Texas o Nueva York y Florida se ha conver-
tido en un ejercicio muy interesante para comprobar los efectos de unas y otras
politicas. Los patrones migratorios reflejan, de hecho, que cada vez hay mas em-
presas y trabajadores que votan con los pies para alejarse de los modelos mas in-
tervencionistas y echar raices alli donde los impuestos son mas bajos y la politica
economica resulta mas favorecedora de la actividad privada.

En el plano nacional, las lecciones extraidas de las dindmicas estatales anima-
ron a los legisladores republicanos a seguir cultivando las ideas de la economia
de la oferta. Esta coalicion hizo posible aprobar una profunda rebaja de impues-
tos en 2017. Como ya se indico, la 7ax Cuts and Jobs Act duplico el minimo exen-
to del impuesto sobre la renta y redujo en 14 puntos el tipo general del impuesto
sobre sociedades, entre otras mejoras. Los ingresos obtenidos por la Hacienda fe-
deral estadounidense en el cuarto trimestre de 2019 eran de 4,9 billones de ddla-
res, unos 80.000 millones mas que en el mismo periodo de 2017, cuando se intro-
dujo la reforma. En relacion con el PIB, el Fondo Monetario Internacional apunta
que la totalidad de los ingresos fiscales llegaba, en 2016, al 30,9% del PIB, alcan-
zando el 30% en 2019, de modo que el coste recaudatorio de la rebaja a corto pla-
zo fue inferior a 1 punto de PIB. La presidencia del democrata Joe Biden mantuvo
en pie la reforma fiscal y el regreso de Trump a la Casa Blanca la afianzé de ma-
nera definitiva. En 2026, el FMI estimaba que la totalidad de los ingresos fiscales
serfa del 32% del PIB, confirmando que, con un marco de impuestos mas bajos, el
efecto sobre el crecimiento fue tan positivo que las bases imponibles se ensancha-
ron y la recaudacion termind creciendo.

En paralelo a la rebaja fiscal, la Administracién Trump también ha asumido
como propio el principio de la desregulacion recomendada por la economia de la
oferta. En este sentido, el Indice de Desregulacion en Estados Unidos, compilado
por Danilo Cascaldi-Garcia y Matteo lacoviello, muestra que los mandatos presi-
denciales més influidos por las teorias del supply-side (Reagan Iy II, Clinton Il y
Trump I y II) han sido, también, los de mayor intensidad desregulatoria.!!

11. CAscALDI-GARCIA, D. y IacoviELLo, M. (2026), «Quantifying Deregulation and its Economic
Effects: A Large Language Model Approachy, International Finance Discussion Papers 1433,
Washington, Board of Governors of the Federal Reserve System.
https://doi.org/10.17016/IFDP.2026.1433.
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Grafico 6. indice de Desregulacién Econémica en EE. UU. (1960-2025)
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La vigencia de la economia de la oferta, pues, ha demostrado ser mucho mayor
de lo que anticipaban quienes creian que las ideas cultivadas en Michael 1 eran
una moda pasajera sin fundamentos sélidos. La evidencia ha validado la apues-
ta de Mundell y Laffer por una politica econémica de dinero s¢lido y tributos ba-
jos, recalcando la importancia de los incentivos como palanca micro para el im-
pulso de la macro.
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CAPITULO 2.

LA REVOLUCION DE LOS ECONOCLASTAS:
PASADO, PRESENTE Y FUTURO

BRIAN DOMITROVIC
Historiador de la economia de la oferta
Biografo de Arthur B. Laffer

En el momento en que han transcurrido dos tercios de la pelicula Goldfinger,
(( de 1964y, apunto en mi libro Econoclastas (2009), «vemos una escena ambien-

tada en una ganaderia de Kentucky, donde James Bond y su archienemigo,
Auric Goldfinger, discuten, mientras beben julepe de menta, el plan de Goldfinger
para invadir Fort Knox». Los aficionados a esta clasica pelicula recordaran que
Goldfinger explica a Bond que no quiere robar el oro del Depdsito de los Estados
Unidos que esta guardado en el fuerte, sino que simplemente pretende irradiarlo
para asi hacerlo inaccesible e intocable, lo que haria que el precio del oro que el
villano ha estado acumulando personalmente se dispare. Bond le pregunta cuan-
to desea elevar su valoracion del metal precioso. «Mi estimacion conservadora es
que su precio se multiplicara por diezy, le responde Goldfinger.

Pues bien, mientras que en 1964 el oro se vendia a 35 ddlares la onza, hoy en
dia (septiembre de 2025) se intercambia a unos 3.500 ddlares la onza. Se trata de
un aumento, en poco mas de sesenta afios, por un factor de cien. Ya en 1980, el
cambio se daba a méas de 800 dolares la onza, pero ningun delincuente tuvo que
tocar el oro de Fort Knox para que esto sucediera. En realidad, el increible aumen-
to del precio del oro en la década de 1970, que rompe con una trayectoria esta-
ble durante siglos, fue uno de los innumerables acontecimientos financieros que
desorientaron a la ciudadania estadounidense en los terribles afios de la estanfla-
cion. Estos tiempos de dificultad se prolongaron durante toda la década de 1970
y persistieron hasta comienzos de la de 1980.
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Pero entonces, casi de repente, y como escribi en Econoclastas, «la estanflacion
simplemente desaparecid de la escenay. Y es que, a partir de 1983, los constantes
aumentos de los precios, las recesiones recurrentes, el crecimiento lento y el co-
lapso sostenido del valor de los vehiculos de inversion mas habituales (como las
acciones o los bonos) se hicieron a un lado y dieron paso a varias décadas de cre-
cimiento, desinflacion, creacién de empleo y enormes oportunidades empresaria-
les, trayendo como resultado ultimo una prosperidad masiva.

Hubo una rama, dentro de la economia, que diagnostico el problema de la es-
tanflacién a medida que se desarrollaba. Lo hizo en la década de 1970 y, mas alla
de ofrecer un marco sobre los males que aquejaban a la economia, esta escuela tra-
bajé para lograr la solucion que, una vez se puso en practica, puso fin a tanta de-
cadencia. Se trataba de la llamada economia de la oferta o supply-side economics,
tradicion econdmica heterodoxa impulsada por los profesores Robert Mundell y
Arthur Laffer. Su recetario fue adoptado y promovido por un pequefio, pero cada
vez mas influyente, grupo de periodistas, politicos y tecndcratas que compartian
parte importante de las recetas propuestas.

Mi libro Econoclastas presenta una historia detallada de aquel movimiento,
describiendo la aparicién y el auge de la economia de la oferta, que surgié des-
pués de que el patron oro exhalase su ultimo aliento, a principios de la década de
1970, y la economia norteamericana lidiase con afios de miseria por la estanfla-
cién. Durante todo este tiempo, los representantes de la escuela de la economia
de la oferta se esforzaron por explicar la estanflacién al gran publico, a los res-
ponsables publicos, a los académicos que querian alejarse del paradigma keyne-
siano y, por supuesto, a los medios de comunicacion. Y, ciertamente, estos autores
llevaron su causa hasta el umbral del poder, coincidiendo con la llegada a la pre-
sidencia de Ronald Reagan en la década de 1980.

La economia de la oferta apuntaba que los gobiernos deben suprimir dos com-
ponentes importantes de su aparato politico moderno si quieren que la economia
privada ofrezca un crecimiento desinflacionario. En primer lugar, deben dejar de
ser activistas en el campo de la politica monetaria y aceptar que su unica meta en
este campo debe ser mantener la estabilidad de la divisa. Y, en segundo lugar, las
autoridades deben olvidar las viejas ensofiaciones que apelan a una gestion fiscal
activista del ciclo y, en su lugar, volcarse en aplicar una fiscalidad baja y sencilla.
Segun los partidarios de la economia de la oferta, tener un aparato monetario acti-
vista y una fiscalidad progresiva y elevada tenia el efecto directo de cebar y apun-
talar la estanflacién. Por tanto, abandonar la politica monetaria activista y reducir
los tipos impositivos (especialmente los aplicados a las personas que mas ganan)
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permitiria cambiar las cosas. Eso aconsejaban los autores y eso fue, precisamente,
lo que ocurri6 al pasar de los afios 70 a los 80.

Econoclastas describia una historia casi épica, narrando lo vivido por aquellos
jovenes renegados que venian del mundo de la economia, del periodismo y la poli-
tica y se enfrentaron, con éxito, al gran dragon de la estanflacion. Tras una ardua
labor que se extendi6 por, al menos, doce afos, los partidarios de la economia de
la oferta llegaron al centro del poder, aplicaron sus soluciones y teorias a la vida
real y lograron que los malos tiempos desaparecieran, alumbrando una época de
florecimiento econémico que se prolongoé durante afios.

Econoclastas sali6 a la venta en 2009, en lo mas profundo de la Gran Recesion,
cuando empez0 a resultar evidente que los grandes avances de los veinticinco afios
anteriores no se consolidarian en el intervalo siguiente. Desde 2008, el crecimiento
economico no ha llegado, en promedio, ni al 2% anual. Tales niveles de expansion
suponen, apenas, la mitad de lo que solia anotarse la economia estadounidense y
se quedan, también, muy por debajo de los grandes estandares de crecimiento de
los afios 80 y 90, cuando crecer por encima del 3,5% era habitual.

Para el presente trabajo, he condensado los mensajes de Econoclastas con ani-
mo de capturar lo mas esencial de aquel ensayo y, ademas, he pretendido contri-
buir al enriquecimiento del debate imaginando cuéles son las lecciones que nos
deja la economia de la oferta y, asi, entender qué podemos hacer para superar el
lento crecimiento econoémico del ultimo cuarto de siglo.

Mi conclusion es que la combinacién caracteristica de las politicas de la eco-
nomia de la oferta, con una moneda sélida y una fiscalidad atractiva, sigue sien-
do tan relevante para resolver la mediocridad econdmica de la década de 2020.
Las recetas que ayudaron a poner fin a la estanflacion de la década de 1970 son,
también, relevantes para nuestros problemas presentes.

1. DESAFIANDO LA GRAN ESTANFLACION

La Gran Estanflacion fue el resultado de una combinacion que, teéricamente,
muchos creian imposible y que trajo consigo una recesion prolongada, con una
inflacién elevada que arraso la economia de Estados Unidos y la de gran parte
del mundo durante buena parte de la década de 1970 y los primeros compases
de la de 1980.

La Gran Estanflacion terminé de forma abrupta y definitiva en torno a 1983.
Que se produjera un cambio tan notable y de manera tan subita fue, ciertamente,
maravilloso y casi propio de una leyenda econémica. Si atendemos al curso que
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seguia la produccion, el cambio que, efectivamente, se produce en 1983 no pare-
cla en absoluto plausible ni viable. Y, de igual modo, lo cierto es que, si ese vuelco
no se hubiera dado, hoy viviriamos en un mundo completamente diferente. Incluso
resulta dificil imaginar como habria terminado la Guerra Fria en ausencia de tal
relanzamiento de la economia.

Desde el pico econémico de 1969 hasta el minimo alcanzado en 1982, el creci-
miento en Estados Unidos, medidos en términos de producto interior bruto (PIB),
alcanza un magro 2,4% anual. Aunque este porcentaje puede parecer aceptable si
nos ceflimos a los niveles de expansion economica lenta que estamos viendo en el
siglo XXT, lo cierto es que aquel umbral era la mitad de la tasa anual que Estados
Unidos habia registrado durante los veinticinco afios anteriores, que constituyeron
un cuarto de siglo de prosperidad justo después de la Segunda Guerra Mundial.
Ademas, el aumento del tamafo del gobierno acapar6 la mayor parte del creci-
miento efectivamente observado desde 1969 en adelante. No en vano, el lado pri-
vado de la economia estadounidense creci6 apenas a una tasa del 1,7% anual en-
tre 1969 y 1982, presagiando el lento crecimiento que también ha exhibido en el
siglo XXI. En la década que va de 1973 a 1982, las cifras fueron aun peores, pues-
to que el crecimiento observado fue del 1,9% anual y, en el caso del sector priva-
do, se limité al 1%.

No nos engafiemos. La economia de Estados Unidos, quiza la mas exitosa en la
historia del mundo, debe su progreso al crecimiento fuerte y sostenido de la parte
privada del producto interior bruto. Sin un crecimiento abundante por el lado del
sector empresarial, no es posible cultivar el ideal capitalista del suenio americano,
como tampoco es viable atraer a legiones de inmigrantes e integrarlos efectivamen-
te. Sin una expansion vigorosa del mercado tampoco se puede pensar en Estados
Unidos como un terreno de pruebas para las visiones empresariales «a través de
su fructifera llanuray, como reza uno de los versos mas bellos de America, The
Beautiful, ampliamente aceptado como uno de los himnos de nuestro pais.

Sin embargo, en la década de 1970 y principios de la de 1980, Estados Unidos
se estanco en un crecimiento privado del 1% que ni siquiera llegaba al 2% una
vez se incorporaba el efecto de un gigantesco sector publico que no paraba de
expandirse. Peor aun: el periodo de la estanflacion fue, ademas, uno de vaivenes.
En 1969-1970 se produjo una recesion de doble caida, en la medida en que, tras
una recuperacion inicial, el crecimiento volvio a hundirse antes de la recupera-
cion final. Posteriormente, entre 1973 y 1975, se produjo una recesion de triple
caida. Mas adelante, en 1980, se volvi6 a dar una recesion. Finalmente, entre 1981
y 1982, volvimos a ver como el PIB caia en terreno negativo. De los catorce afios

76



LA REVOLUCION DE LOS ECONOCLASTAS: PASADO, PRESENTE Y FUTURO

naturales comprendidos entre 1969 y 1982, ocho se vieron afectados por episo-
dios recesivos.

(Hard Times Come Again No Morey («Que los tiempos dificiles no vuelvany),
cantd Stephen Foster en el siglo XIX, una maxima que bien podria haber sido re-
cuperada en los tiempos de la Gran Estanflacion como acertada descripcion del
estado de la nacién estadounidense y su economia. Sin embargo, las recesiones,
el crecimiento minimo y la expansion del gobierno eran solamente una parte del
problema. De hecho, la ciudadania estaba aun mas molesta por otro mal que, para
colmo, iba a mas. Y es que, durante toda la etapa analizada, de 1969 a 1982, es
decir, por un periodo de trece afios en que el crecimiento se ralentizaba y las rece-
siones se recrudecian, los precios al consumo se dispararon como nunca antes en
tiempos de paz. No olvidemos que 1969 fue el afio en que Estados Unidos comen-
z0 a reducir su presencia militar en Vietnam, que concluy¢ en 1975. Pues bien, la
tasa de inflacion de los precios registrada entre 1969 y 1973 alcanzé un prome-
dio del 5% anual, aproximadamente cinco veces por encima de lo que el pueblo
estadounidense habia venido observando en los quince afios anteriores, cuando
los precios aumentaban a una tasa aproximada del 1% anual. Y esto fue solamen-
te el principio del problema, ya que, entre 1973 y 1982, la inflacion de los precios
al consumo fue mucho mayor y alcanz6 una media del 9% anual. Por tanto, un tra-
bajador debia ganar un 10% mas cada afio (via salario, inversiones...) simplemen-
te para mantenerse a flote y no perder poder adquisitivo. Y, claro, ;quién gana un
10% més cada afio en un entorno de crecimiento minimo y recesiones constan-
tes? Desde luego, no las masas v, siendo justos, ni siquiera las élites lo tienen fa-
cil cuando el IPC se desboca de tal manera.

Por citar a Sartre y a Albert Hirschman, en aquel momento parecia que «no
habia saliday. Los jovenes, de hecho, eran los mas afectados por la entrada en el
mercado laboral de la generacion del baby boom, ya que enfrentaban la necesi-
dad de negociar aumentos salariales masivos cada afio frente a empresarios que
terminaban obligados a equilibrar costes mediante despidos tan dolorosos como
necesarios. El desempleo se duplico en términos absolutos, pasando de 4 a 8 mi-
llones de personas entre 1969 y 1975. Peor aun, se mantuvo enquistado en nive-
les muy elevados durante el resto de la década. De hecho, el paro superaba los
diez millones a comienzos de los afios 80.

Huelga decir que aquel era un momento horrible para pedir un aumento, porque
las empresas estaban, de hecho, ajustando plantillas. A su vez, los desempleados
dependian de las prestaciones por desempleo, de sus ahorros o, directamente, de la
caridad para llegar a fin de mes. Los precios subieron un 200% durante los quince
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afos anteriores a 1982. En marcado contraste, durante los quince afios anteriores
al periodo 1967-1982 (de 1952 a 1967), los precios acumularon una subida del
25%. La inflacion observada desde finales de la década de 1960 hasta principios
de la de 1980 fue casi diez veces mayor que en el pasado reciente.

Incluso para una persona de mayor edad a quien le hubiese ido bien en los
afios de prosperidad de la posguerra, tras la Segunda Guerra Mundial, no era tan
facil vivir de sus activos. El mercado de valores, segun la medida estandar del
indice industrial Dow Jones, superd los 1.000 puntos en enero de 1966. En agos-
to de 1982, el mismo selectivo cotizaba en torno a 775 puntos. Y, si se divide 775
por la devaluacion del 200% acumulada en el nivel de precios, encontramos que
el valor real de cotizacion del Dow Jones se situaria en torno a 250 puntos para el
afio 1982. Asi pues, el mercado bursatil perdio tres cuartas partes de su valor en
términos del poder adquisitivo del ddlar en los dieciséis afios anteriores a 1982.

En este largo periodo, no perdi¢ dinero quien gastaba (al menos de esta ma-
nera uno podia tener cierta forma de cobertura contra la inflacién, adquiriendo
bienes de consumo duradero) sino aquel que mantenia activos financieros en car-
tera. ;Las acciones cotizadas? Lastradas por el nefasto desempefio bursatil. ;Los
bonos? Mejor no hablar de ellos... Los titulos de deuda de mayor calidad, incluidos
los del Tesoro, alcanzaron tipos de interés cercanos al 20% a principios de la déca-
da de 1980. Lo unico que realmente mantuvo su valor en la década de 1970 fue-
ron las opciones no garantizadas que los inversores encontraron para protegerse
de la inflacion, caso del oro, pero también de otras alternativas geoldgicas, como
el petrdleo o el suelo.

(Estanflaciony significaba estancamiento (y, a menudo, recesiéon) combinado
con inflacion (es decir, aumentos constantes y agudos de los precios). Era el peor
de los mundos, uno de crecimiento casi nulo o directamente negativo mezclado
con una pérdida constante de poder adquisitivo. El término empez6 a entrar en
uso alrededor de 1971 y se convirtio en el sinénimo econdmico de toda una época.

El adversario geoestratégico de Estados Unidos, la Unién Soviética, encontrd
la estanflacién en Occidente muy de su agrado. Nadie queria el rublo, pero ahora
también se estaba resquebrajando la confianza del mundo en el ddlar. La URSS,
ademas, era rica en minerales, y estos recursos naturales eran una de las cober-
turas favoritas de los inversores frente al délar. Los soviéticos se expandieron por
paises de todo el mundo aprovechando la debilidad de Estados Unidos durante
aquel periodo de estanflacion.

Pero, desde 1983 en adelante, los tiempos de desconcierto y mediocridad lle-
garon felizmente a su fin. El incremento del PIB, en 1983, fue del 6%, en términos
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reales, llegando, en 1984, al 7%. La inflacion cayo¢ al 3%, una cuarta parte del nivel
alcanzado en el pasado mas inmediato. Durante el resto de la década de los 80, el
aumento medio de PIB se mantuvo en torno al 4%, mas que duplicando las cotas
de los afios 70, mientras que el IPC se quedo en apenas un tercio, si no menos, de
los niveles de la década anterior. Ya en la década de 1990, y tras una breve rece-
sion al comienzo de la década, el crecimiento volvi6 a ser notable, alcanzando el
4% durante varios afos consecutivos y registrando una inflacién minima. Para en-
tonces, la Unidén Soviética habia desaparecido, China imitaba la renovacion eco-
némica de Occidente, los paises de Europa Central, que antes formaban parte del
bloque comunista, exploraban las ideas de la libertad economica y una fenome-
nal revolucion tecnoldgica sacudia la sofisticacion de los negocios de todo el mun-
do al tiempo que ofrecia nuevos servicios a los consumidores. De paso, Estados
Unidos aprovechaba este boom continuado para reducir su deuda publica de for-
ma progresiva y satisfactoria.

Se hablaba de la estanflacién como un mal aparentemente intratable, insoluble
y desmoralizante, pero, en poco tiempo, se produjo una transicion de la estanflacion
a un crecimiento robusto y sin inflacion a lo largo de las décadas de 1980 y 1990,
reafirmando la credibilidad y la funcionalidad del suefio americano de capitalis-
mo y prosperidad masiva, un ideal tan propio de la sociedad de Estados Unidos.

Antes de los afios 80 se planteaba, abiertamente, que la economia norteame-
ricana habia llegado a una suerte de fin de ciclo y se defendia que su legenda-
ria capacidad para proporcionar un nivel de vida excepcional a millones y millo-
nes de personas habia agotado su capacidad. En cambio, a partir de la década de
1980, quedd claro que la economia del pais tenia mucho mas recorrido aun y que
la estanflacion no era mas que una larga pausa en la mision del aparato produc-
tivo estadounidense de demostrar su fenomenal productividad.

Igual de importante fue que la transicién de la estanflacién acabé con la gran
competencia entre superpotencias que habia dominado las relaciones internacio-
nales desde 1945. La alternativa de la economia planificada comunista aumen-
t6 su atractivo y su influencia relativa a medida que la estanflacion se afianzé en
Estados Unidos, a lo largo de la década de 1970 y principios de la de 1980. Sin
embargo, ese avance parcial se deshizo ante la histérica recuperacion que experi-
ment6 Estados Unidos en la década de 1980. La transicion de la estanflacion a la
expansion supuso una reafirmacion de la viabilidad del «<modelo americanop, re-
forzando la prosperidad masiva que genera el modelo de libre mercado y el lide-
razgo mundial de unos Estados Unidos volcados en promover un modelo de aper-
tura y prosperidad.
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La estanflacion lleg6 a su fin en la década de 1980 porque Estados Unidos apli-
c6 una politica dirigida, directamente, a los dos grandes males de la economia na-
cional. El «estan» del término «estanflaciéony aludia, como hemos establecido, al
estancamiento economico. Pues bien, a partir de 1981, Estados Unidos redujo ra-
dicalmente sus tipos impositivos marginales, lo que aumento, considerablemente,
la rentabilidad del trabajo y las inversiones. La economia experiment6 un fuerte
crecimiento tras la aplicacion de estas rebajas de los tipos impositivos. El «estan-
camiento» se termind con la reduccion significativa de los tipos impositivos que
lastraban la actividad privada.

También, a principios de la década de 1980, Estados Unidos reoriento su politi-
ca monetaria, para apuntalar, nuevamente, el dolar, lo que socavoé el componente
de «inflaciony y su influencia capital en el problema de la «estanflaciény. Las reba-
jas de los tipos impositivos, y, en particular, las introducidas en la parte superior
de los tramos progresivos del impuesto sobre la renta, provocaron una demanda
extremadamente grande de dolares por parte de personas y empresas que, 0 ya
eran productivas pero no estaban realizando todas las actividades que, verdade-
ramente, podian poner en marcha, o bien eran solamente agentes potencialmente
productivos que inhibian su aportacién en forma de trabajo o inversion debido a
las malas condiciones macroecondmicas.

Las autoridades monetarias reaccionaron a esta evolucion dejando que el mer-
cado absorbiera la demanda de ddlares, en lugar de intentar gestionar esta deman-
da. Cuando se aplicaron las rebajas de impuestos, el valor del délar en el mercado
de divisas se dispar?¢ y, crucialmente, las autoridades no hicieron nada para frenar
su avance. Asi, cuando las reformas tributarias se asentaron, surgié una enorme
demanda nueva de crédito bancario que fue atendida por las entidades, mientras
el Tesoro y la Reserva Federal dejaban que el mercado funcionara libremente. La
economia respondio a esta politica monetaria de no intervencion licuando y eli-
minando, por si misma, la inflacién que habia azotado al pais durante tantos afios.

La estanflacién se terminoé en Estados Unidos porque las enormes rebajas de
los tipos impositivos aumentaron los incentivos para dedicar méas esfuerzos al tra-
bajo remunerado y a hacer negocios. Esta evolucion del sector econémico real, a
su vez, dio un gran valor al ddlar, eliminando cualquier posibilidad de una ma-
yor devaluacion de esa moneda en los mercados de divisas o frente a los precios
al consumo. Las rebajas fiscales acabaron de un plumazo con el estancamiento
y facilitaron las cosas a las autoridades monetarias. Y es que la Reserva Federal,
al observar lo que estaba sucediendo a finales de 1982, dej6 volar por su cuen-
ta la oferta monetaria. Mientras la inflacion se desplomaba, el dolar se volvia a
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fortalecer y el crecimiento se aceleraba. A medida que estos acontecimientos se
iban asentando, los lideres soviéticos intentaron cambios en la cupula de su lide-
razgo para ver si podian dar una respuesta acorde. No pudieron articular una res-
puesta y, en 1989, la Guerra Fria habia terminado.

11. El «mix» de politicas

(Economia de la oferta» fue un término acufiado a mediados de los afios 70 que
se populariz6 a finales de la década, en referencia a la solucion de politica econé-
mica que, finalmente, acaboé con la estanflacion, bajo los auspicios del presiden-
te estadounidense Ronald Reagan, que aplico estas ideas y principios a lo largo
de la década de 1980.

La primera premisa de esta corriente de la economia es que la fiscalidad pro-
gresiva (el modelo en que los tipos impositivos aumentan cuanto mas se gana) es
contraproducente para el crecimiento. Si uno gana mas dinero, pero retiene pro-
porcionalmente menos ingresos para poder hacer uso de ellos, el desincentivo fis-
cal al éxito es evidente y aquel que puede materializar mas ingresos tendra cada
vez menos razones para luchar por tal objetivo. En vez de cultivar la maximizacion
de la produccion, la prioridad pasa a ser la minimizacion de la factura tributaria.

Debemos pensar que quienes tienen éxito (o, cuando menos, luchan y se esfuer-
zan por tenerlo) son algo asi como los lideres de la economia. Hablamos de aque-
llos que ascienden hasta la cupula de las empresas, aquellos que crean nuevos
negocios, aquellos que se arriesgan a invertir en ideas prometedoras pero arries-
gadas, etc. Desde el prisma de la economia de la oferta, suprimir el incentivo que
tienen estos agentes para perseguir el éxito tiene el efecto directo de garantizar
un menor crecimiento vy, en el peor de los casos, hundir la economia en escenarios
de contraccion y recesion. Por lo tanto, se deben reducir los tipos impositivos de
forma generalizada, pero, sobre todo, en el caso de los niveles mas altos de renta,
un segmento al que hay que prestar maxima prioridad por las oportunidades po-
tenciales que pueden llevar a la practica.

La segunda premisa de la economia de la oferta es que la moneda (en el caso
de Estados Unidos, el dolar) debe ser solida y solvente. Hay que buscar la estabi-
lidad del valor del ddlar frente a los precios al consumo, las divisas internaciona-
les de los principales socios comerciales, las principales materias primas y los ac-
tivos clasicos que definen las monedas, como el oro o, en menor medida, la plata.
Un dolar estable y valioso es un medio de pago que la gente estara dispuesta a re-
cibir y emplear cuando los tipos impositivos que enfrentan como contribuyentes

81



LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

son bajos, tanto en lo tocante al trabajo como en lo referido al emprendimiento y
la inversion. Si los tipos impositivos son bajos, pero la moneda esta bajo cuestion,
las ventajas asociadas a tener una fiscalidad mas atractiva pueden verse desper-
diciadas. En el mismo sentido, el apretén monetario de un banco central que en-
durece sus acciones para revalorizar la divisa puede inducir ajustes que solamen-
te se superan incrementando el dinamismo de la economia, para lo cual es preciso
bajar impuestos.

Los defensores de la economia de la oferta discrepan con algunos de sus cole-
gas del movimiento intelectual a favor del libre mercado en lo que respecta a la
politica del dolar. Los monetaristas sostienen que la gestion de la cantidad total
de dinero en la economia es el objetivo politico imperioso que deben perseguir los
responsables del banco central, pero esta es una posiciéon que los partidarios de
la economia de la oferta no comparten. A la hora de definir una politica moneta-
ria, Mundell o Laffer consideran que son preferibles las reglas de precios, no las
de cantidad. Prefieren que quienes gestionan la moneda se centren en mantener
el precio del dolar constante y bien apuntalado frente a medidas clasicas, como el
0ro, y quizas, también, en comparacion con otras materias primas o con los indica-
dores de precios al consumo. En casos extremos, los partidarios de la economia de
la oferta preferirian un restablecimiento de los fundamentos monetarios clasicos,
segun los cuales las monedas son libremente canjeables por un activo base como
el oro. Los partidarios de la economia de la oferta no se preocupan por la falta de
oro o de cualquier otro activo alternativo, ya que no hacen hincapié en la canti-
dad de la moneda, sino en su precio. En vez de preocuparse, principalmente, por
la cantidad de dinero, se pone el acento en su calidad.

Tipos impositivos bajos y un dolar solido: ese era el «mix» de politicas apropia-
do que reivindicaban los econoclastas de la oferta mientras luchaban por ganar
terreno en un debate intelectual que, a raiz de la estanflacién, habia quedado su-
mido en un intenso debate filosofico.

El primer gran abanderado del grupo fue Robert A. Mundell, economista es-
pecializado en comercio internacional que empezé a dar clases en la Universidad
de Chicago en 1965. En 1962, mientras el presidente John F. Kennedy contempla-
ba la posibilidad de reducir los tipos impositivos y reforzar el patrén oro, el jo-
ven Mundell, que apenas tenia treinta afios en aquel momento y trabajaba para
el Fondo Monetario Internacional, demostro, mediante un grafico ya legendario,
que reforzar la solidez del dolar y reducir los tipos impositivos era la combinacion
de politicas adecuada para que Estados Unidos lograra un crecimiento no infla-
cionario. Este trabajo, junto con otros estudios relacionados que realiz6 entonces
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para referirse a los flujos internacionales de capital y su respuesta a la combina-
cidn de politicas economicas, le valieron el Premio Nobel de Economia en 1999.

Poco después, Kennedy redujo los tipos impositivos, bajando el tipo maximo
del impuesto sobre la renta en 21 puntos. La economia creci¢ de forma especta-
cular, puesto que se expandié a una tasa media del 6% durante cinco afos conse-
cutivos. A lo largo de este lustro, la inflacién se mantuvo baja y el patrén oro li-
gado al dolar siguid en pie. Sin embargo, sus sucesores subieron los impuestos,
rompiendo la combinacion de politicas de JFK. Lyndon B. Johnson afiadi6 un re-
cargo al impuesto sobre la renta, aumentando todos los tipos impositivos en un
10%, mientras que Nixon subi6 el tipo aplicado a las rentas del capital e instituyo
un Impuesto Minimo Alternativo que limit6 el alcance de las deducciones legales.

La demanda del ddlar se desplomo y ambos presidentes conspiraron, cada uno
a su manera, para disolver el sistema del patrén oro. Johnson consigui¢ que los
principales socios comerciales del pais acordaran no presionar sus reclamaciones
de oro a demanda ante el Tesoro de los Estados Unidos al precio oficial de 35 dé-
lares por onza, un tipo de cambio vigente desde hacia mucho tiempo. Nixon, por
su parte, suspendi6 la convertibilidad del oro y provoco el fin de los tipos de cam-
bio fijos desde 1973.

Nunca en la historia de Estados Unidos el délar habia sido inconvertible durante
un periodo de tiempo prolongado. Los grandes éxitos industriales del siglo XIX ha-
bian llegado siempre con un dolar convertible en plata y oro. La Reserva Federal se
cred en 1913 desde el entendimiento de que operaria dentro del sistema del dolar
convertible. Incluso en la Gran Depresion, el presidente Franklin D. Roosevelt re-
dujo la convertibilidad del ddlar, limitandola a las autoridades monetarias extran-
jeras, pero esto resulto suficiente para establecer un minimo de solidez y acepta-
bilidad global del délar. Kennedy lo entendi¢ asi en la década de 1960 y se centro
en mantener el ddlar convertible en oro para los extranjeros como pilar del siste-
ma financiero internacional, consolidando el patrén oro-délar. En cambio, a prin-
cipios de la década de 1970, el doélar ya no era oficialmente convertible en nada.

La especulacién contra la divisa estadounidense se manifesté de formas
incalculables. El precio del oro en los mercados privados se dispar¢. A lo largo de
la década de 1960, el canje oficial se mantuvo a 35 délares la onza de oro, pero,
llegado el afio 1975, el tipo abonado era cinco veces mayor, a razén de 175 dola-
res por onza. El petroleo (materia prima que, como el oro, presenta un suministro
limitado, pero que resulta mas util como producto econémico) aumenté por cuatro
su precio a comienzos de la década de 1970, casi igualando la quintuplicacion de
valor que exhibio el oro. El precio del suelo también se disparo, en este caso por
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la incidencia de los impuestos especiales sobre la propiedad, que se aplicaban to-
mando como referencia el valor de mercado de la tierra. Tal formulacion de la fis-
calidad de la propiedad acabo en 1978, avanzando la revolucién de la economia
de la oferta mas que cualquier otro acontecimiento ocurrido a lo largo del largo
periodo de estanflacion.

El abandono del patrén oro-délar y sus tipos de cambio fijos nos lleva a la se-
gunda figura relevante del movimiento de la economia de la oferta, como es Arthur
Laffer. Colega de Mundell en la Universidad de Chicago, era también un econo-
mista especializado en comercio y su juventud no fue impedimento para una ful-
gurante trayectoria. En 1970 tenia treinta afios y ya era profesor titular en la mis-
ma facultad en que impartian clases gigantes como Milton Friedman. De 1970
a 1972, Laffer trabajo, también, para la Administracién Nixon, en la Oficina de
Presupuestos, a las ¢6rdenes de un antiguo decano de la Universidad Chicago, el
director George Shultz. Laffer intent6 evitar el fin del patrén oro, pero el presiden-
te se mantuvo firme en su decisién. Desanimado por este desarrollo, Laffer vol-
vi0 a la academia y se centrd en estudiar cudl deberia ser la politica fiscal bajo
las condiciones inflacionarias y de creciente gasto publico que presentaba el pais.

De esta investigacién surgié un grafico que relacionaba los tipos impositivos con
los ingresos fiscales en un sentido tedrico. Aquella curva, derivada de una ecua-
cion diferencial, indicaba que los ingresos fiscales alcanzaban un punto maximo
conforme los tipos impositivos iban subiendo por encima de cero, pero caian nue-
vamente a cero a medida que los tipos impositivos subian y subian aun mas, has-
ta el 100 por cien (o incluso mas). Laffer utiliz6 este grafico en sus notas de traba-
jo, mientras elaboraba sus modelos econdmicos e impartia clases en la Escuela de
Negocios de la Universidad de Chicago. Un periodista con el que habia entablado
amistad, Jude Wanniski, le vio dibujar el citado grafico en una servilleta duran-
te una reunion informal con altos cargos de la Administracién Ford, en diciembre
de 1974. El resto es historia...

Wanniski, que era subdirector de la pagina editorial del Wall Street Journal, re-
flexion6 sobre el grafico y comenz6 a escribir sobre sus implicaciones en muchas
de sus columnas y analisis. Decidi¢ referirse a aquella representacion como la
Curva de Laffer. Cuando publicé The Way the World Works en 1978, la idea de
la Curva de Laffer se convirtié en un término muy conocido y popular en Estados
Unidos, erigiéndose en un aspecto cada vez mas referido al hablar sobre politica
economica y fiscal. La Curva mostraba que los tipos impositivos pueden llegar a
ser tan altos que una reduccion de los mismos puede terminar reportando mas
ingresos a Hacienda.
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¢;Eran altos los tipos impositivos en ese momento, como defendia Laffer? Lo cier
to es que los tipos individuales del impuesto sobre la renta habian alcanzado, se-
gun cualquier criterio objetivo, niveles exorbitantes. En 1976, el tramo inferior era
del 14% v el maximo, jdel 70%! Habia, ademas, veinte umbrales adicionales entre
ambos extremos de la escala del IRPF. Cuanto més ganaba uno, mas pagaba por
los ingresos adicionales que obtenia. Los ingresos de las clases medias se enfren-
taban a un 25% en el margen y superar la retribucion media suponia, rapidamente,
saltar de tramo para perder un 30%, un 50% o un 70% de los ingresos adicionales.
Lo de hablar de Estados Unidos como una «tierra de oportunidades» ya no pare-
cla tan apropiado y acertado como antafo. Si uno superaba la renta media, pasa-
ba a sufrir un trato punitivo y confiscatorio por parte de la normativa tributaria.

Para colmo, la normativa fiscal no estaba deflactada o indexada a la inflacién.
Si alguien obtenia un aumento en su renta del 10% que apenas le permitia man-
tenerse al dia con la inflacién, Hacienda gravaba la subida aplicando un tipo im-
positivo marginal més alto, a pesar de que el poder adquisitivo del contribuyen-
te no habia mejorado. El gravamen empezaba en el tramo del 0%, por los minimos
exentos, pero luego iba saltando del 14% al 25% y asi sucesivamente, a pesar de
que la renta no crecia en términos reales. Este fendmeno tan detestado se daba
por la no deflactacion de los tramos, que propiciaba la llamada «progresividad en
frio», una subida encubierta de impuestos que hacia que, en ultima instancia, el
trabajador ganase menos, aun teniendo un sueldo que nominalmente era mayor.

Para los inversores, la combinacion del sistema fiscal con la inflacion era igual-
mente brutal. En 1978, el tipo impositivo sobre las ganancias de capital era, para
la mayoria de los inversores de cualquier nivel de ingresos, del 49%. Poco mas de
una década antes, en 1967, este tipo era mas moderado, del 25%. Sin embargo, la
inflacién acumulada ascendi6 a alrededor del 100% durante este intervalo tempo-
ral. Si alguien compraba acciones en 1967 y estos titulos duplicaban su valor des-
de entonces hasta 1978, la inversion no obtenia ninguna ganancia real frente al
nivel de precios: simplemente mantenia el poder adquisitivo. En cambio, si el in-
versor vendia sus titulos en 1978, el tipo impositivo del 49% se llevaba su parte
de esa no-ganancia. El inversor acababa «en rojo» por efecto de un codigo tributa-
rio que no tomaba en cuenta la evolucion del IPC.

Los mercados de acciones y bonos tuvieron un desemperfio lamentable en la
década de 1970. El mercado bajista de 1974, en el que las acciones se desploma-
ron alrededor de un 45% desde su maximo, casi destruy6 el mercado de bonos
corporativos. Las emisiones de renta fija, que normalmente habian sido muy es-
tables, se desplomaron en precio y se vieron sometidas a la presion del mercado

85



LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

para ofrecer tipos de interés sin precedentes, superiores al 10%. Para las empre-
sas, comprometer mas del 10% durante afios para captar un mayor capital de in-
Version era una receta para la quiebra. El capital riesgo se «seco» ante la avalan-
cha de la tasa de ganancias de capital mezclada con la inflacion.

Fue en estas circunstancias cuando Wanniski popularizé la Curva de Laffer,
que irrumpio6 en escena a partir de 1978. Aunque a primera vista pudiera pare-
cer inverosimil o paradojico (;reducir un tipo fiscal y obtener mas recaudacion?),
el sistema fiscal de la época ofrecia innumerables ejemplos que confirmaban que,
en efecto, era muy plausible que la reduccion de los tipos impositivos diera lu-
gar a una aceleracion econodmica suficiente para mantener los ingresos en nive-
les iguales 0 mayores.

En otofio de 1978, el Congreso aprobd una reduccion del impuesto sobre las ren-
tas del capital, que paso del 49% al 28%. El presidente Jimmy Carter firm¢ a rega-
fladientes la ley y, desde entonces, el aumento de los ingresos fiscales logrado tras
la reduccion del tipo impositivo sobre las ganancias de capital es algo tan eviden-
te que préacticamente nadie lo discute. El expresidente demdcrata Barack Obama,
que no es sospechoso de ser cercano a la escuela de la economia de la oferta, lo
admiti6 publicamente. Y es que la evidencia puso de manifiesto que las reduccio-
nes del tipo impositivo aplicado a las rentas del capital han terminado dando lu-
gar a la captacion de mayores ingresos fiscales por este concepto.

Laffer y Wanniski, empefiados en influir en el curso de la politica econémica
del pais, encontraron un gran aliado (ellos lo llamaban su «armay) en el Congreso:
el representante Jack Kemp, un republicano elegido por el distrito electoral de
Buffalo, un polo de actividad siderurgica radicado en Nueva York. Kemp era un
exjugador de futbol americano profesional que trabajé como becario de Reagan
cuando el presidente fue gobernador de California. Kemp estaba muy interesado
en la filosofia intelectual de la economia de libre mercado y se sentia frustrado y
escéptico ante la estanflacion que se habia apoderado del pais. Desde que llegd
al Congreso, tras retirarse del deporte en 1971, el legislador habia dado la batalla
contra el intervencionismo imperante pero no habia logrado apoyo suficiente en-
tre sus colegas parlamentarios.

En su distrito electoral de Buffalo, Kemp fue testigo de primera mano del efec-
to de la combinacién de la inflacién y los impuestos, que estaban causando estra-
gos en la industria pesada que generaba tantos empleos en dicha zona del Estado
de Nueva York. El impuesto sobre sociedades aplicado a los beneficios de las em-
presas era del 48%, una tasa notablemente alta, pero el mayor problema de to-
dos eran las reglas de depreciacion, puesto que los gastos no podian deducirse
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integramente de los costes debido a la inflacion. De esta forma, los costes se con-
vertian en beneficios sujetos a imposicion.

En efecto, los planes de amortizacién del codigo fiscal no estaban indexados a
la inflacién. Los planes en vigor tenian una duracion de quince o veinte afios. Asi,
si uno compraba un nuevo equipo para su fabrica en 1967, podia deducir su cos-
te fiscalmente segun las normas aplicables, pero la deduccion anual valia menos
de la mitad de lo que habria valido si este elemento de la normativa tributaria se
hubiera indexado para reflejar la evolucion de la inflacion.

Las empresas afectadas se dieron cuenta de que estaban pagando cada vez mas
impuestos, ya no solamente sobre sus beneficios: también sobre sus costes operati-
vos. La rentabilidad se vio gravemente amenazada, de modo que estas compaiiias
redujeron la reinversion en sus propias plantas y equipos y, cuando no pudieron
encontrar nuevas formas de ajustar las cuentas, empezaron a recortar sus planti-
llas. Conforme las grandes acerias de Buffalo comenzaron a tomar estas medidas
tan dolorosas como necesarias, Kemp elabor6 una serie de proyectos de ley para
abordar la dificil situacion de la industria, que se enfrentaba con los estragos pro-
vocados por un cédigo fiscal no deflactado ni indexado a la inflacién. Entre 1974
y 1977, present6 un proyecto de ley tras otro para reducir el tipo impositivo apli-
cable a las empresas, asi como para reformar las reglas de depreciacion o conce-
der créditos fiscales a cambio de compromisos de inversién. Ninguno de estos es-
fuerzos logré un apoyo significativo en el Congreso.

En 1977, por sugerencia de Laffer y Wanniski, y con el pleno apoyo de su equi-
po de trabajo técnico en el Congreso, pasé a proponer una importante reduccion del
tipo impositivo personal. Replicando la reduccion de impuestos de la Era Kennedy,
propuso que todos los tipos impositivos personales del impuesto sobre la renta, que
oscilaban entre el 14% y el 70%, se redujeran en un 30%. Esta vez, otros miembros
del Congreso si percibieron que su propuesta era necesaria. De igual modo, el se-
nador William Roth, un republicano elegido por el Estado de Delaware, firmo jun-
to con él un proyecto de ley que vio la luz en pleno verano de 1977, pero inclu-
y0 la condicion de que la reduccion del tipo impositivo se aplicara gradualmente
a lo largo de tres afios.

La reforma Kemp-Roth se convirtio, rapidamente, en el punto algido de la re-
volucion de la economia de la oferta, el vehiculo mediante el cual los defensores
de las rebajas fiscales y el ddlar fuerte podrian aplicar su vision politica cuando,
por fin, obtuvieran suficiente poder. Kemp razoné que la reduccién de los tipos
impositivos personales ayudaria a la industria de Buffalo (y, por descontado, a la
nacion en su conjunto) tanto como las rebajas fiscales a las empresas que habia
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defendido anteriormente. La mano de obra y el capital son dos insumos de la pro-
duccién, y la reforma Kemp-Roth representaba una reduccion de los gastos liga-
dos a la contratacion de mas mano de obra.

Kemp razoné que la presion de los sindicatos para obtener aumentos salaria-
les superiores al IPC disminuiria de la mano de una rebaja tan importante en los
tipos impositivos personales realmente abonados por los contribuyentes. Las em-
presas lamentaron que quien habia sido el mayor defensor de la reforma de las
reglas de depreciacion cambiase de enfoque, pero, cuando la rebaja del tipo im-
positivo sobre las rentas del capital se convirti6 en ley en 1978, cald hondo la no-
cién de que el siguiente paso tenia que ser la mejora de la fiscalidad personal.

En 1979, 1a tasa de inflacién superé el 10%. De hecho, se mantuvo por encima
de ese nivel hasta 1981. Tres afios consecutivos de inflacién en tasas de dos digi-
tos coronaron la primera década tras la salida de Estados Unidos del patrén oro.
El fin del sistema monetario tradicional de patrén oro con tipos de cambio fijos
entre las monedas trajo consigo una inflacién galopante. El hecho de que esta in-
flacion aflorase y pusiera de manifiesto el dafio provocado por un codigo fiscal no
indexado a la inflacién convirtit la estanflacion en un destino inevitable.

Como vimos anteriormente, las recesiones se sucedieron en 1969-1970, en 1973-
1975, en 1980 y en 1981-1982. Dos de ellas (las de 1973-1975 y 1981-1982) trajeron
consigo caldas excepcionales de la produccion econémica y un fuerte crecimiento
del desempleo. En 1975, el paro se disparo hasta los 8 millones de personas, cuan-
do apenas unos afios antes solamente alcanzaba a 4 millones de trabajadores. En
1982, 1a tasa de desempleo superé el 10%, por primera vez desde que se empeza-
ron a recopilar estadisticas, justo después de la Gran Depresion.

Los precios aumentaron un 200% entre 1966 y 1982. Las constantes y graves
recesiones y las fuertes subidas de precios que afectaban a todo lo que uno podia
comprar (la estanflacién alcanzo su punto mas insoportable a finales de la década
de 1970 y principios de la de 1980) hicieron que el pueblo estadounidense clama-
ra por el restablecimiento de las condiciones originales de prosperidad masiva: un
dolar estable y una recompensa neta acorde con el esfuerzo realizado por los traba-
jadores y los emprendedores. El jefe de Wanniski en el Wall Street Journal, Robert
L. Bartley, que inicialmente era menos partidario de la causa de la reduccién de
impuestos, se convirtié en un entusiasta de dicha idea conforme fue conociendo
al grupo de economistas comandado por Mundell y Laffer. En poco tiempo, empe-
z0 a dedicar la pagina editorial del WS a insistir en la necesidad de una combi-
nacion de politicas como la que habia introducido la rebaja fiscal Kemp-Roth, rei-
vindicando, también, que la respuesta monetaria a la reduccién de impuestos se
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volcase, simplemente, en estabilizar el valor del dolar. E1 WS/ tenia la mayor tira-
da del pais y contaba, entre sus lectores, a personas sumamente poderosas e in-
fluyentes, de modo que Bartley dio un gran espaldarazo a la economia de la ofer-
ta con la cobertura que dedico a sus ideas.

En 1980, el movimiento tenia ya una aceptacion politica notable que, de hecho,
iba a mas. Las terribles condiciones reales de una estanflacién cada vez més pro-
funda atrajeron al electorado hacia alternativas politicas como las que ofrecian
los partidarios de la economia de la oferta, quienes preveian que, con recortes de
los tipos impositivos y el regreso a una politica monetaria que emulase el objeti-
vo estabilizador del patréon oro, Estados Unidos podria poner fin a la inflacién y re-
gresar a un crecimiento econoémico robusto y constante, como en tiempos pasados.

2. L0S ANOS DE REAGAN

Como gobernador de California entre los afios 1967 y 1975, Reagan llevo a cabo
politicas fiscales tipicas de un politico republicano de su época. Wanniski se bur-
16 diciendo que los republicanos eran los «recaudadores del Estado del Bienestary,
mientras que los demdcratas serfan sus «gastadoresy. Con independencia del nivel
de gasto, los lideres del Partido Republicano se centraban en garantizar el equi-
librio presupuestario y, para lograrlo, defendian que era necesario elevar los im-
puestos. Los demodcratas se encargaban del gasto (y lo subian) y los republicanos
intervenian cuando llegaban al poder (apostando por la estabilidad presupuesta-
ria, pero a costa de incrementar la presion fiscal).

En su periplo inicial como gobernador de California, Reagan no era aun cono-
cedor de la Curva de Laffer y, siguiendo la ortodoxia de su partido, se centraba
en aumentar los tipos impositivos para, asi, apuntalar los ingresos de Hacienda y
resolver el déficit. Esto, sin duda, perjudicé a la economia del Estado Dorado. De
hecho, California quedo rezagada con respecto al crecimiento del PIB de Estados
Unidos durante los afios de gobierno de Reagan.

Las cosas son como son, y lo cierto es que el mismo Reagan, que luego cam-
bid de ideas, subid de forma notable los tipos estatales del impuesto sobre la ren-
ta, llevando el tipo maximo del IRPF estatal del 7% al 11%. Esto significaba que
las personas con mayores ingresos en el Estado de la Costa Oeste se enfrentaban
a un tipo impositivo marginal combinado de alrededor del 80%, puesto que el tra-
mo estatal se sumaba al federal. Asimismo, elevo el recargo estatal del impues-
to sobre sociedades, incrementandolo del 5% al 9%, y aplico un incremento en el
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impuesto sobre el valor afiadido, equivalente al 2,5%. Al menos, Reagan aumen-
t6 las exenciones del impuesto sobre la propiedad, para aliviar, parcialmente, una
factura que se encarecia, afio tras afio, por la no deflactacion de los tipos y tra-
mos del gravamen.

California registro, regularmente, grandes superavits presupuestarios mientras
Reagan fue gobernador, pero lo hizo a costa de sobrecargar a los contribuyentes.
Resolvi6 el problema de la deuda, pero la economia se resintio. En 1973, cuando
estaba a punto de dejar el cargo, Reagan habia empezado a verse con Laffer y em-
pezé a valorar la importancia de mejorar los incentivos fiscales para impulsar el
crecimiento. Presentd una propuesta orientada a reducir los impuestos estatales
y los niveles de gasto, pero su iniciativa debia ser aprobada en referéndum vy sa-
li6 derrotada en las urnas.

En 1976, Reagan se presento a las primarias republicanas en la carrera por la
presidencia del pais. Lo hizo enarbolando principios muy similares a los que ha-
bia empezado a adoptar al final de su mandato en California. La propuesta origi-
nal que puso encima de la mesa planteaba un tajo de 90.000 millones de ddlares
en las subvenciones y ayudas federales a los Estados. A cambio, prometia reducir
los impuestos federales de tal manera que el gobierno ingresara 90.000 millones
de dolares menos, segun célculos estaticos propios de la época que no tomaban
en cuenta el efecto dindmico inducido por este tipo de politicas.

Reagan no gano las primarias, aunque estuvo cerca de lograrlo, y se retiré en
la convencion de su partido para no complicarle las cosas al presidente en funcio-
nes, Gerald R. Ford, quien no habia mostrado ningun interés por mejorar la fiscali-
dad en vigor. La razén por la cual Laffer habia dibujado su famosa curva en aque-
lla no era otra que su voluntad de mostrar a los miembros de la Administracién
Ford que el objetivo prioritario de su politica econémica debia ser la mejora de los
tipos marginales, que, verdaderamente, habian alcanzado niveles muy altos. Ford
estaba planteando en aquel momento una suerte de «cheque» orientado a devol-
ver parte de los impuestos pagados en ejercicios anteriores, una medida que lle-
v6 a cabo en el ejercicio 1975. Ya en las elecciones presidenciales de 1976, con
Carter liderando el lado democrata, ninguna de las ideas centrales de la econo-
mia de la oferta (dolar fuerte y rebajas de impuestos) tenia eco entre los aspiran-
tes a la Casa Blanca.

Tras la ajustada derrota que cosechd su campaia en las primarias de 1976,
Reagan planeg, inmediatamente, un nuevo intento de llegar a la nominacioén pre-
sidencial. El exgobernador de California ya prestaba entonces mas atencién a
Laffer, a quien habia comenzado a tratar mas intensamente durante su campafia
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de 1976. Cuando se presento la reforma Kemp-Roth en 1977, Reagan se manifes-
t6 a favor del proyecto de ley. Con todo, el terremoto politico que atrajo, definiti-
vamente, a Reagan hacia la causa de la oferta se produjo en su propia California.
En la primavera de 1978, se someti¢ a votacion en referéndum una iniciativa le-
gislativa popular impulsada, con gran esfuerzo, por dos empresarios inmobiliarios,
Howard Jarvis y Paul Gann, que abogaban por reducir los tipos impositivos apli-
cados sobre la propiedad de la vivienda y el suelo en un 60%, todo de un solo gol-
pe, pasando del 2,6% del valor de mercado al 1%. Ademas, su iniciativa limitaba
los aumentos anuales de los impuestos sobre la propiedad al 2%. La inflacién ha-
bia sido del 5%, 7% y 10% en los tres afios anteriores.

Asi naci6 la llamada Proposicién 13 (P-13), nombre adjudicado a esta iniciativa
ciudadana que pasoé a ser incluida en el referéndum. En la misma, se introducia,
asimismo, una norma que haria que las obligaciones fiscales sobre la propiedad
no pudiesen aumentar por encima del 2% bajo ningun escenario, todo después de
haber sido reducidas masivamente y de un plumazo. La P-13 suponia una gigan-
tesca rebaja de impuestos. De hecho, los impuestos sobre la propiedad financiaban
parte importante del gasto estatal, de modo que todos los politicos californianos
y sus grupos afines se aliaron para oponerse de manera frontal a aquella inicia-
tiva. Sin embargo, el electorado la aprob¢ en junio de 1978 con un 65% de votos
a favor y la P-13 entré en vigor apenas un mes después. Los votantes del Estado
Dorado habian transmitido un mensaje que quedo guardado para la posteridad:
dado que los tipos impositivos reales habian aumentado de forma descontrolada
debido a la inflacién, era hora de reducir los tipos impositivos y, de esta forma,
compensar el sobreesfuerzo realizado por los sufridos contribuyentes.

Esta era, también, la esencia de la rebaja Kemp-Roth impulsada a nivel nacio-
nal. Kemp dej6 claro, en su retérica sobre la reduccion de la fiscalidad personal,
que la reduccién del 30% en los tipos impositivos simplemente suponia restaurar
los tipos impositivos ajustados a la inflacién que se vinieron aplicando hasta la
década de 1960. Estos tipos oscilaban entre el 14% y el 70%, niveles que, sin duda,
Se situaban en el extremo superior, muy por encima de cualquier racionalidad. El
movimiento de la economia de la oferta ni siquiera estaba planteando una rebaja
fiscal en términos reales, sino, mas bien, revertir la situacion del modelo tributa-
rio para indexar la inflacién acumulada durante la década de los afios 70.

La P-13 fue una poderosa leccion para Reagan. Habia sido gobernador durante
ocho afios y se habia mostrado muy activo en el campo de la economia politica, lu-
chando por mantener el presupuesto equilibrado, pero sin hacer esfuerzos por bajar
impuestos hasta sus ultimos afios de mandato. Es cierto que Reagan habia exhibido
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un compromiso firme con el recorte de ciertos gastos, como indic6 su reforma de las
partidas de «bienestar socialy. Dicha mejora se introdujo en 1971 y constituyd un
esfuerzo modélico por limitar las obligaciones del Estado derivadas de los manda-
tos federales y mantener el gasto concentrado en los servicios publicos mas basicos.

Los superavits presupuestarios daban fe de la capacidad de Reagan para ga-
rantizar que los gastos no superaran los ingresos. Ademas, el gobernador habia
ofrecido algunas medidas de alivio a los propietarios de vivienda, que estaban su-
friendo el aumento de los impuestos sobre la propiedad. Esta circunstancia venia
acompafiada del aumento de la valoracion de sus viviendas en el mercado, cuyo
valor se apreciaba con la inflacion. El entonces gobernador aumento la exencion de
la que disfrutaban los propietarios antes de tener que empezar a pagar impuestos
sobre la propiedad, lo que alivio, parcialmente, el castigo que estaban sufriendo
los contribuyentes sujetos a estos gravamenes. A su salida del cargo, la situacion
fue a peor, como resulta evidente al comprobar el entusiasmo que suscité la P-13.

En aquel referéndum, el electorado de California dejo6 claro que su preocupa-
cién no era solamente el incremento continuado de su factura fiscal, sino, también,
la sorprendente capacidad del fisco estatal para capturar sus rentas incluso en
ausencia de ganancias. A medida que el valor de mercado de una vivienda aumentaba
(en gran medida, debido a la inflacion), los residentes de California veian como su go-
bierno estatal les cobraba cada vez mas impuestos. Aprobando la P-13 con casi dos
tercios de votos a favor, los ciudadanos expresaron, claramente, que no deseaban
seguir instalados en aquel paradigma y que querian que las normas fiscales refleja-
sen la verdadera situacion de sus ingresos en un contexto de inflacién desbocada.

Aqui es donde el deslizamiento de los tramos impositivos tuvo su efecto mas
profundo. Si el impuesto sobre la propiedad se ajustaba para reflejar el nivel de
los precios y el aumento del coste de la vida, entonces el fisco estatal no podia se-
guir subiendo impuestos afio tras afio, en términos reales, como resultado de no
deflactar los tipos y tramos del gravamen. Ese es el punto en el que los califor-
nianos se plantaron y trazaron una linea roja. Reagan, asimilando el mensaje del
episodio de la P-13, se dio cuenta de que la reforma Kemp-Roth captaba el mismo
estado de animo, pero, esta vez, en el plano nacional. Dada la inflaciéon galopan-
te, el codigo fiscal aplicable a nivel federal también tenia que reorientarse. Ya no
era viable ignorar el impacto de la inflacion.

La inflacion se dispar¢ en la década de 1970 tras el abandono del patrén oro,
pero las distintas capas de la Administracién publica permitieron que la inflacién
aumentara la carga fiscal de los ciudadanos. Aquello duré hasta que California se
rebel6 y saco adelante la P-13 durante el verano de 1978. El Estado Dorado habia
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venido absorbiendo poblacién llegada del resto del pais desde la década de 1940
y se habia ganado, con razon, la reputacion de ser el nuevo «campo de pruebasy
del suenio americano. Este dinamismo hizo que California superase a Nueva York
y se convirtiese en el territorio mas poblado del pais, ilustrando la clasica aspira-
cion estadounidense del «viaje al Oestey en busca de prosperidad.

La cultura californiana cautivé al mundo. No en vano, los Beatles pensaban
que los unicos que podian desbancarlos de la cima eran los Beach Boys... Por eso,
cuando los californianos se plantaron en 1978, con la P-13, el resto del pais inter-
preto que las personas que realmente estaban méas volcadas en llevar al maximo
la economia y la cultura de su pais estaban tomando las riendas de la situacion y
lidiando con uno de los fenémenos mas dafiinos de aquel contexto de estanflacion.

Los californianos dijeron que el exceso debia detenerse y la voracidad
recaudatoria de su Estado debia quedar controlada y limitada de forma contun-
dente. El resto del pais se tomaba lo que pasaba en California muy en serio en la
década de 1970, de modo que la P-13 sacudi6 la conciencia nacional de costa a
costa. Los gobiernos estatales de todo el pais intentaron imitar lo que habia hecho
California. La réplica mas precisa se produjo en Massachusetts, en el afio 1980.
Mediante la llamada Proposicion 2Y2, los impuestos sobre la propiedad ya no po-
drian superar el 2,5% del valor de mercado de la propiedad. Asimismo, los ingre-
Sos por impuestos sobre la propiedad procedentes del parque de inmuebles exis-
tente quedaban topados, con la prohibicion de que subiesen mas de un 2,5%. Fue,
sin duda, una medida audaz. La inflacion alcanzada en 1980 fue del 14%, pero los
votantes de Massachusetts dictaron que la recaudacion obtenida de sus propie-
dades inmobiliarias ya no podria aumentar mas que una quinta parte del IPC —es
decir, un 2,5%. Aunque no tenia el mismo impacto cultural en la politica nacional
que la opulenta California, Massachusetts tenia la reputacion de ser el Estado mas
culto, inteligente y sofisticado del pais. Sus ciudades universitarias constituian algo
ast como «la Atenas de Américay.

Con una y otra mejora, el pais empezo a llenarse de movimientos a favor de la
limitacion radical de los impuestos sobre la propiedad. La corriente empieza a fi-
nales de la década de 1970, con la P-13, y seguia cogiendo fuerza a principios de
la década de 1980. Por amplios margenes electorales, los electores de territorios
muy importantes para la economia nacional habian tomado el toro por los cuer-
nos, reduciendo los impuestos de forma radical y garantizando, asimismo, que di-
chos tributos no volvieran a aumentar. Se aprob¢ alrededor de una quincena de
mejoras fiscales similares a la californiana.
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A medida que este tipo de mensajes se repetian y popularizaban las tesis de la
economia de la oferta en el campo politico y mediatico, la aprobacion de la rebaja
Kemp-Roth pas6 a ser un asunto de maxima prioridad en el Congreso. Se convir-
ti6 en un tema relevante para el debate publico. Reagan dejo claro que respalda-
ba la propuesta Kemp-Roth y sefialé que dicha reforma seria la pieza central de
su plan econdmico de cara a la nueva carrera a la presidencia que tenia previsto
realizar en las elecciones de 1980.

En cuanto a su otra gran promesa electoral, el aumento del gasto en defen-
sa, Reagan también se basaba en la reforma Kemp-Roth. El aumento del gasto en
defensa que proponia Reagan era algo que los soviéticos no podrian igualar, por
la propia esclerosis economica de su sistema comunista. Pues bien, Reagan con-
fiaba en que Estados Unidos sacudiria su estanflacion gracias a la rebaja Kemp-
Roth, lo que, a su vez, permitiria financiar el aumento del gasto en defensa. Con
ese refuerzo, seria posible dejar a los soviéticos en la estacada. Asi pues, la mejo-
ra Kemp-Roth se habia convertido en la base de todo lo que Reagan queria hacer
sillegaba a la Casa Blanca.

Carter tuvo la oportunidad de aprobar la ley Kemp-Roth, pero opté por aplacar
a los defensores de la iniciativa, pensando, equivocadamente, que era una propues-
ta respaldada, simplemente, por ciertos segmentos de la derecha republicana. En
octubre de 1978, el Congreso aprobd una version de Kemp-Roth que incluia cier-
tos limites de gasto. La reduccion fiscal, del 30%, se codificé a tres afios en dicho
proyecto de ley, con la condicion de que las rebajas de tipos se cancelarian si el
gasto no se ajustaba a lo previsto. El proyecto de ley no era puramente la propues-
ta original de Kemp-Roth, pero se acercaba bastante. Si el gasto se hubiera mante-
nido por debajo del limite maximo, el proyecto de ley habria sido aprobado y las
reducciones de los tipos impositivos habrian entrado en vigor entre 1979 y 1981.

El proyecto de ley tenia apoyo bipartidista, pero Carter amenazé desde un pri-
mer momento con vetarlo. Dado que la iniciativa incluia, asimismo, la reduccion
del tipo impositivo sobre las rentas del capital, sus partidarios acordaron eliminar
la disposicién Kemp-Roth en la conferencia entre la CaAmara de Representantes y
el Senado. Carter se sali6 con la suya y firmo el proyecto de ley sin la rebaja de
los impuestos personales, pero dejando, al menos, en pie el recorte de los impues-
tos sobre las ganancias de capital.

Resulta intrigante especular sobre lo que habria podido pasar si Carter hubie-
ra cedido ante la mayoria bipartidista que apoyaba un cambio mucho mas am-
plio v, en consecuencia, hubiera firmado el proyecto de ley Kemp-Roth en otofio de
1978. El valor del ddlar en el mercado de divisas, que habia estado en constante
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deterioro desde 1971, tocé fondo la misma semana de noviembre de 1978 en que
Carter firmo el proyecto de ley que introdujo la reduccion del tipo impositivo sobre
las rentas del capital. A partir de ese momento, el dolar se apreci6 constantemen-
te, durante un periodo de siete afios, hasta 1985. La reduccion del tipo impositivo
sobre las rentas del capital aumento la demanda de ddlares, ya que incremento la
rentabilidad después de impuestos de las inversiones. Los inversores nacionales e
internacionales empezaron a optar por el ddlar frente a cualquier otra alternativa,
todo a partir de la primera semana de noviembre de 1978. Si Carter hubiera apro-
bado una rebaja més amplia de los tipos impositivos, es muy posible que el dete-
rioro del dolar se hubiera atenuado en todos los frentes. La demanda del délar ha-
bria aumentado de forma generalizada, y esa nueva demanda se habria reflejado,
sin duda, en el indice de precios al consumo, asi como en el valor del délar fren-
te a las divisas extranjeras. Si se hubiera producido un fendémeno de desinflacién
en 1979, al materializarse las rebajas fiscales de Kemp-Roth, la demanda de gasto
publico habria disminuido a medida que se desarrollaba el auge del sector priva-
do. Y, si el gasto se hubiera mantenido razonable, las rebajas fiscales habrian con-
tinuado en pie, reforzando el proceso original y constituyendo un circulo virtuoso.

Una de las razones por las que estos escenarios dan lugar a interesantes es-
peculaciones es que Carter se debatio entre quién debia ser el presidente de la
Reserva Federal en 1978 y 1979. En 1978, eligi6 a G. William Miller, pero al afio
siguiente lo sustituyo por Paul Volcker. La decisién de Carter de optar por Volcker
ha pasado a la historia como el acto central de su presidencia, el momento en el
que Carter, finalmente, tom6 una postura contra la inflacién y el problema de la
estanflacion en general. Como presidente, Reagan mantuvo a Volcker como presi-
dente de la Reserva Federal, mientras la inflacion descendia y el crecimiento se
reactivaba. Sin embargo, si Carter hubiera firmado el proyecto de ley Kemp-Roth
que tenia sobre su mesa en 1978, jacaso se habrian producido los escenarios de
inflacién de 1979-19817 La inflacién fue entonces de tasas de dos digitos y sola-
mente descendi6 cuando se empezo a aplicar la version de Reagan de la rebaja
Kemp-Roth, a partir de 1982. La cuestion de si fueron los recortes de los tipos im-
positivos o la politica monetaria los que desempefiaron un papel mas importante
en la derrota de la inflacién —por no hablar del estimulo del crecimiento— se vuel-
ve ain mas interesante a la luz de la decisién de Carter de posponer la ley Kemp-
Roth, que pudo haber entrado en vigor en 1978. Por tanto, las elecciones de 1980
presentaban una contienda entre dos candidatos con agendas distintas sobre como
afrontar la estanflacion. La recesiéon de 1980 vino acompafiada de una inflacién
del 14% anual y, ante semejante panorama, Carter anunciaba politica monetaria
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rigurosa y un marco fiscal mas o menos inalterado, mientras que Reagan apunta-
ba al fortalecimiento del délar y la reduccion de los impuestos.

En las primarias republicanas, el principal rival de Reagan, George H. W. Bush,
presento una tercera alternativa. Predijo que el plan de Reagan de reducir los tipos
impositivos en un 30% (es decir, la reforma Kemp-Roth) provocaria una inflacién
del 30% y afirmé que las promesas econémicas de Reagan eran algo asi como una
forma de «economia vudu. Bush se defini¢ a si mismo como «el verdadero parti-
dario de la economia de la ofertay y dijo que rebajaria los impuestos a las empre-
sas. En parte, asumio el discurso que tenia Kemp en materia de impuestos hasta
el afio 1977, cuando empezo a centrarse en la fiscalidad personal.

Sin embargo, no fue Bush sino Reagan quien gano tanto la nominacién republicana
como las elecciones presidenciales, imponiéndose, de hecho, por un amplio margen.

2.1. Aplicando las reformas: agonia y victoria

Al tomar posesion de su cargo en enero de 1981, Reagan presentd un plan
para aplicar la ley Kemp-Roth que, en un principio, llevé al Congreso a suavizar,
considerablemente, las rebajas fiscales. El Congreso barajo la opcién de no redu-
cir tanto los tipos impositivos como ampliar los tramos a los que se aplicaban. Un
congresista democrata, William Brodhead, de Michigan, acabo con toda aquella
confusién y propuso una reduccién inmediata del tipo maximo del impuesto so-
bre la renta en un 30%, pasando del 70% al 50%.

Tras el intento de asesinato de Reagan en marzo, el Congreso se tomo6 mas en
serio el plan del presidente. El Congreso acepto la idea de Brodhead y elabor6 una
rebaja de impuestos a lo largo de un calendario de aplicacion en tres anos. Segun
este proyecto de ley, el tipo maximo bajaria, en 1982, del 70% al 50%, mientras que
todos los demas tipos bajarian un 5% en el primer afio y un 10% adicional en cada
uno de los dos ejercicios restantes. Después, todo el sistema quedaria indexado a
la inflacién. Un radiante Reagan firmo el proyecto de ley en una nublada mafiana
de verano en su finca californiana, Rancho del Cielo.

La economia habia entrado en la recesion mas grave de todo el periodo de es-
tanflacion. A finales de 1981, la industria pesada estaba realizando despidos ma-
sivos que afectaban a cientos de miles de trabajadores. De hecho, a comienzos de
1982, el PIB se estaba reduciendo tanto que las caidas de la produccion rivaliza-
ban con las peores desde la década de 1930. Se hizo evidente, asi, que la indus-
tria, tan castigada por la estanflacién de los ultimos doce afios, ya no podia seguir
adelante con sus planes de expansion ni seguir creciendo. La tasa de paro subid,
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rozando el 11% a finales de 1982. Para colmo de males, aquel pais, con diez millo-
nes de parados, vio como la inflacién cerrd 1981 en niveles del 10%, en tasa anual.

Las huellas de la rebaja fiscal de Reagan, de agosto de 1981, estaban presen-
tes en esta grave recesion. La reforma se estructur¢ de tal manera que el primer
aflo, 1981, los tipos impositivos se reducian en un 5%, pero la inflacién del conjun-
to del afio habia sido dos veces mayor, del 10%; por tanto, no hubo una reduccion
fiscal real y el efecto de la «progresividad en frio» seguia vigente.

El presidente de Estados Unidos, Ronald Reagan, firma el proyecto de ley Kemp-Roth, que ponia en marcha la bajada de impuestos
en 1981, en su finca de California, Rancho del Cielo.

De hecho, dadas las peculiaridades del afio fiscal del gobierno federal, el 5%
no era, ni siquiera, un 5%. Esto era asi porque la rebaja fiscal entré en vigor el 1
de octubre de 1981, de modo que la vigencia exacta en dicho ejercicio fue de ape-
nas un trimestre, por lo que tuvo un impacto real del 1,25%. Bajar los impuestos
de manera tan timida con una inflacién del 11% no era, en absoluto, una politica
seria contra la estanflacion. La economia respondi6é como cabia esperar.

Los economistas asesores del Congreso y de la Casa Blanca, y mas especialmen-
te los «halconesy del déficit presupuestario, habian advertido contra una reduc-
cion excesiva de los tipos impositivos ejecutada con demasiada prontitud. Mientras
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que el proyecto de ley original de Kemp-Roth preveia una reduccion fiscal del 10%
en el primer afio de aplicacidn, la version que logrd sacar adelante Reagan se tra-
dujo en una magra rebaja del 1,25%. Como la economia respondi¢ francamente
mal, el déficit presupuestario se dispard, pero esto no se debid a una intensa caida
de ingresos derivada de una gigantesca rebaja fiscal, cosa que no sucedi6, sino
por el efecto contractivo que tuvo la recesion en los ingresos tributarios y el incre-
mento del gasto social derivado de las turbulencias que se estaban produciendo.

Esta evolucion genero, a su vez, una mayor presion politica para que se mode-
rasen o incluso se cancelaran, por completo, las fases futuras de la rebaja de im-
puestos, dejando la adopcion de la ley Kemp-Roth en suspenso. Esta lectura in-
terpretaba los acontecimientos al revés y asustd a los operadores del mercado de
valores, que si se movian de acuerdo con los postulados de las politicas de oferta.
Como la introduccién y la puesta en marcha de la rebaja fiscal se habian gestio-
nado tan mal, la reduccion de los tipos impositivos corria el riesgo de quedar ar-
chivada para siempre, con el peligro asociado de que la estanflacion se termina-
se enquistando de forma permanente, debido a una mala implementacion de los
principios de la economia de la oferta.

La sensatez de la propuesta del representante Brodhead, emitida en marzo de
1981, se hizo evidente. Al fin, el 1 de enero de 1982, el tipo maximo del impuesto
sobre la renta fue reducido con contundencia, cayendo en picado, del 70% alcan-
zado hasta septiembre del afio anterior al 50% que se aplicaria desde entonces, un
descenso subito y aplicado de golpe. Las personas con mayores ingresos (gjecutivos,
empresarios, ricos...) podian, ahora, lanzarse a expandir su actividad econémica
sin temor a caer en un tipo impositivo marginal mucho mas alto. Ademas, el 1 de
enero de 1982 entro en vigor la rebaja de las rentas de capital del 28% al 20%,
de acuerdo con la ley aprobada el verano anterior por Reagan.

Ambas medidas corrieron un genuino riesgo de ser canceladas por el panico
que desato la recesion de finales de 1981, pero felizmente no ocurrio tal cosa. La
inflacion se ralentizé de forma casi inmediata una vez entraron en vigor las me-
joras fiscales, cayendo al 6% durante la primera mitad de 1982. Mantener el rum-
bo y aplicar rebajas fiscales de verdadero calado arroj6 resultados prometedores.
No obstante, en el Congreso se empezaron a dar movimientos que insistian en
cancelar las reducciones adicionales que se iban a adoptar durante el siguiente
afio en los tipos impositivos de referencia. Esta reaccion perdi¢ impulso cuando
Reagan accedi¢ a aumentar algunas figuras recaudatorias de menor peso, como
los gravamenes aplicados a las aerolineas o a las telecomunicaciones. Cedié en
cuestiones secundarias a cambio de dejar en pie las grandes rebajas de impuestos
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introducidas en la ley de agosto de 1981. El Congreso tuvo que aceptar el compro-
miso planteado por la Casa Blanca, entre otras razones porque la inflacién se iba
ralentizando més y mas conforme las negociaciones avanzaban y el curso politi-
co se adentraba en la primavera y el verano. De hecho, durante la ultima mitad
de 1982, la inflacién habia caido a plomo, moviéndose en torno al 0% de IPC, un
dato inédito desde bien entrados los afios 60. Brodhead habia salvado la revolu-
cién de Reagan. Las rebajas fiscales de principios de 1982 se siguieron profundi-
zando segun el calendario estipulado, de modo que el tipo maximo cayo en pica-
do. La inflaciéon se detuvo de forma casi increible, lo que, asimismo, suponia una
mayor rebaja fiscal en términos reales, y las perspectivas de una recuperacion se-
ria cobraron fundamento de manera casi repentina.

Pese a las dudas iniciales, pronto resulté evidente que Estados Unidos estaba
a las puertas de una recuperacion espectacular. En la misma semana de agosto
de 1982 en que se firmé el acuerdo entre el Congreso y el presidente, que evitd
la anulacion de las rebajas de tipos impositivos previstas para los ejercicios sub-
siguientes, el mercado de valores freno su caida y empez0 su recuperacion. A me-
diados de agosto de 1982, el Indice Industrial Dow Jones alcanzé los 776 puntos
de cotizacion, lejos de los 1.000 puntos que habia llegado a anotarse en 1966. Por
el camino, la inflacién acumulada habia llegado al 200%, de modo que, en agosto
de 1982, las acciones exhibian una pérdida del 75% de su valor real (ajustado a
la inflacion), como resultado de la evolucion en los dieciséis afios anteriores. Sin
embargo, desde entonces y en adelante, la bolsa se disparo. Asi, las acciones su-
bieron de forma constante hasta finales de afio. El Dow Jones subié por encima de
los 1.000 puntos y se mantuvo persistentemente por encima de dicho umbral. El
aumento del 30% que experimentaron los precios de las acciones en los ultimos
meses de 1982 (cuando el Congreso y el presidente acordaron mantener las re-
ducciones de tipos impositivos previstas para 1983, 1984 y 1985) transmitio un
mensaje contundente: las reducciones reales de los tipos impositivos eran seguras,
de modo que la economia ya se podia preparar para dispararse como un cohete.

De hecho, la fase alcista que arranca entonces rompié con dos décadas de es-
tancamiento bursatil e indujo cerca de veinte afios de crecimiento sostenido en
los mercados, como refleja el Grafico 7, en el que se presenta la cotizacién histé-
rica de la Bolsa de Nueva York (NYSE) desde finales de los afios 50 del siglo XX
hasta finales de la primera década del siglo XXL

El 1 de enero de 1983 entr¢ en vigor el grueso de las rebajas fiscales incluidas
en la reforma tributaria de 1981. El crecimiento econémico fue increiblemente
intenso en los afios 1983 y 1984. Durante los dieciocho meses posteriores al 1 de
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enero de 1983, el crecimiento real del PIB en Estados Unidos fue del 12%, lo que
se tradujo en una tasa anual cercana al 8%. Una economia lider en el mundo no
crece, bajo ningun escenario convencional, a este tipo de tasas, que suelen reser-
varse para las nuevas maravillas emergentes de la economia mundial. Sin em-
bargo, ahi estaba Estados Unidos, exhibiendo un ritmo de crecimiento econdmi-
co espectacular y mantenido durante mas de un afio y medio que dejaba en una
anécdota los brotes de crecimiento en paises mas pequefios. Durante los dos afios
siguientes (1983-1984) el crecimiento econdmico alcanzado por Estados Unidos
fue del 14% real.

Grafico 7. Cotizacion de la Bolsa de Nueva York (NYSE)
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Fuente: New York Stock Exchange (NYSE).

La inflacién no podia sobrevivir bajo estas circunstancias. Un crecimiento real
a tasas tan sustanciales implicaba que la gente estaba utilizando todo el dinero del
que disponia para financiar negocios con excelentes perspectivas, mientras que
el gasto de los consumidores generaba el tipo de beneficios que solamente dan
lugar a mas reinversiones en beneficio de la economia real. En la era de la estan-
flacion, resultaba imprudente realizar inversiones. No en vano, las acciones per-
dieron tres cuartas partes de su valor en términos reales, como vimos anterior-
mente. En aquella época en que los impuestos eran muy elevados en el margen,
comprometer mas dolares a cualquier proyecto empresarial que buscase obtener
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mas beneficios denominados en la divisa nacional suponia arriesgarse a perder
una gran cantidad de dinero en términos reales.

Las rebajas de tipos impositivos lo cambiaron todo. Hicieron que los rendimien-
tos empresariales resultaran mas atractivos para los inversores y, una vez que el
dinero dejo de fluir hacia las coberturas de divisas, se eliminé la inflacién de raiz.
Es importante desarrollar este punto, porque es cierto que la explicacién estandar
de lo ocurrido en los afios 80 asume que la politica de la Reserva Federal, bajo el
liderazgo de Paul Volcker, fue el unico elemento capaz de facilitar el abrupto fin
permanente de la inflacién a partir de la ultima parte de 1982. Sin duda, los parti-
darios de la economia de la oferta apoyaron a Volcker y, de hecho, siempre apun-
taron que tanto €l como su equipo merecian ser reconocidos por haber contribui-
do, significativamente, al descenso de la inflacién.

En efecto, a partir de mediados de 1982, la inflacion cay¢ al 3% y, ademas, se
mantuvo en niveles bajos durante el resto de la década, oscilando entre poco mas
del 1% y poco mas del 5%. A lo largo del periodo de estanflacion, la inflacién ha-
bia alcanzado, en promedio, el 8%; ademas, en la ultima parte del periodo, su pro-
medio fue superior al 10% anual. La caida en la tasa de inflacién observada desde
principios de la década de 1980 fue notable y tuvo consecuencias muy positivas.
Volcker no era ajeno a las ideas de la economia de la oferta y, de hecho, recomen-
d6 The Seven Fat Years, el libro de Robert L. Bartley que repasaba los hitos de las
politicas impulsadas por Mundell y Laffer.

Dicho esto, la idea de que la «rigidez» con que se movio la Reserva Federal fue
la politica que «acabdy con la gran inflacion de los afios 70 y 80 no es coherente
con una plena aplicacién de los principios de la economia de la oferta. Uno de los
principios fundamentales de la escuela del supply-side es que las rebajas de tipos
impositivos, y, especialmente, de los tipos mas altos del sistema progresivo, tienen
el efecto de mejorar los incentivos que permiten impulsar la actividad economi-
ca. Necesariamente, la demanda real de délares debe aumentar cuando se estan
dando rebajas sustanciales de los tipos impositivos. Bajo este prisma, las rebajas
de impuestos pueden hacer, por si mismas, que la inflacién disminuya.

Es cierto que la autoridad monetaria puede aplicar una politica deficiente y, de
hecho, esto es recurrente. Siendo, como es, un operador tan poderoso en el mercado
monetario, el banco central puede comprar o vender demasiados bonos, fijar unos
tipos demasiado altos o demasiado bajos, establecer requisitos de reserva inefica-
ces, etc. Estas medidas pueden provocar distorsiones, haciendo que el dinero de la
economia fluya hacia lugares donde es menos productivo. Las consecuencias que
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se derivan de tales errores incluyen la reduccion del crecimiento econémico o la
especulacion contra la divisa nacional. Sin embargo, en 1982 y en los afios poste-
riores, lo que hizo la Reserva Federal fue adoptar una postura esencialmente hu-
milde, en lugar de una actitud comprometida, activista y, en ultima instancia, des-
bordante y errénea. La FED se cifi6 con notable apego a sus funciones esenciales,
lo cual es digno de elogio, y esto contribuyé a que la inflacién bajase rapidamen-
te y el crecimiento se disparase.

Un cliché de la interpretacion comun de la politica econémica seguida en la
década de 1980 es el que sostiene que la Reserva Federal «mantuvo los tipos de
interés altos» bajo mandato de Volcker. ;Eran los tipos més altos de lo que deman-
daba el mercado? Si fue asi, entonces no resolvié ningun problema y, de hecho,
incluso lo cre6. La interpretacion habitual es que Volcker mantuvo los tipos de in-
terés elevados a comienzos de la década de 1980, lo que desencadend en la rece-
sién de 1981-1982, cuya gravedad acabé con la inflacién. Segun esta linea de inter-
pretacion, Volcker siguié manteniendo los tipos de interés en cotas muy exigentes,
atrayendo, de esta forma, mas capital extranjero que fluyo hacia la economia de
Estados Unidos, seducido por esos mayores tipos de interés. Esto habria permitido
financiar los déficits presupuestarios de la Administracion Reagan a mediados de
la década de 1980. Sin embargo, si la Reserva Federal mantuvo sus fondos o tipos
de descuento a niveles situados por encima de las preferencias del mercado, en-
tonces es inconcebible que no se introdujeran graves problemas macroeconomicos
en el sistema. Esta explicacion del fin de la inflacién (y de la financiacion de los
déficits) es incompatible con la llegada de resultados macroeconémicos muy posi-
tivos como los que, en efecto, se fueron sucediendo. Lo que vivio Estados Unidos
fue un crecimiento fuerte, una acusada tendencia de desinflacion y, por tanto, el
fin definitivo de la estanflacién, que se habia prolongado durante doce afos.

La Reserva Federal sigui6 claramente las preferencias del mercado bajo el man-
dato de Volcker en la década de 1980. Por eso, el cambio macroeconémico decisivo
no se produjo merced a ninguna medida de politica monetaria. En realidad, el vuel-
co vino cuando se confirmaron y aplicaron las rebajas de los tipos impositivos,
combinadas con una actitud responsable por parte de la FED.

2.2. Ellargo auge

Entre 1982 y 2000, Estados Unidos se beneficio de una notable expansion eco-
nomica. El crecimiento superod regularmente el 4% (entre 1982 y 1989y, de nuevo,
entre 1995 y 2000). La inflacion fue muy baja (con frecuencia, se movié en torno
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al 2%), cuando, en la época inmediatamente anterior, habia superado, con frecuen-
cia, el 10%. La renta familiar media se dispard, al igual que la poblacién activa o
la produccion industrial. El desempleo descendid, pasando del maximo del 11% re-
gistrado en 1982 al 5% alcanzado a finales de la década de los 80 y cayendo has-
ta situarse por debajo del 4% en los ultimos compases del siglo XX.

Las acciones cotizadas vivieron una de sus mejores rachas de la historia y
el indice Dow Jones multiplico su cotizacion por 15. De igual modo, el selectivo
bursatil, que refleja la revolucion de las empresas dedicadas a las nuevas tecnolo-
gias de la informacién, conocido como Nasdaq, multiplicé su capitalizaciéon por 30
desde la rebaja del tipo impositivo sobre las ganancias de capital en 1978 hasta
el pico alcanzado a comienzos del siglo XXI. La propiedad de acciones se extendio
ampliamente entre la poblacion. El espiritu emprendedor vivio un renacimiento.
Los estadounidenses prosperaron en masa. Si habia ajustes y despidos en las com-
pafiias que necesitaban reestructurarse, las nuevas realidades corporativas, fruto
de las reorganizaciones y de la creacion de nuevas mercantiles, resultaban mucho
mas eficientes, de modo que se contrat6é a muchisimas mas personas de las que se
despidio. En el agregado, y en términos netos, Estados Unidos cred 38 millones de
nuevos puestos de trabajo entre 1980 y 2000. Ademas, la renta media aumento
significativamente después de 1982 y se acelero, de nuevo, en la década de 1990.

Es cierto que los déficits presupuestarios del gobierno federal fueron elevados
en la década de 1980. Se movieron entre el 4% y el 6% del PIB, frente al 2% obser-
vado en la década de 1970. En términos nominales, el déficit presupuestario fede-
ral paso de un maximo de 70.000 millones de ddlares, en 1980, a una media cer-
cana a 200.000 millones entre 1983 y 1986. Parecia, tal vez, que el hecho de que
Reagan bajase los impuestos habia supuesto que el presupuesto incurriese en ni-
veles abismales de descuadre entre ingresos y gastos, lo que, a su vez, podria su-
gerir que Estados Unidos estaba viviendo por encima de sus posibilidades o que
la época de bonanza seria breve y no duradera. Sin embargo, la persistencia de
los buenos tiempos a lo largo de la década de 1990, incluida la eventual genera-
cién de superavits presupuestarios, socavo esta opinion.

El déficit era alto, efectivamente, pero lo era por varias razones, entre ellas
el compromiso de Reagan de mantener niveles sustanciales de gasto en defensa,
en medio de una situacién de crecimiento econémico. Si hizo esto fue para hacer
frente a la Unién Soviética y librar un desafio competitivo que el sistema comu-
nista no fue capaz de responder, dando como resultado el colapso de sus regime-
nes y el fin de la Guerra Fria.
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La inflacion se habia convertido en un problema crénico para la economia esta-
dounidense. Hasta el final del afio fiscal, que se sitia en junio de 1982, por el tipo
de contabilidad que sigue el gobierno federal de Estados Unidos, el IPC habia al-
canzado un promedio del 9% anual a lo largo de los trece ejercicios anteriores, serie
que incluye toda la década de 1970. Dado que el Congreso elabora los presupuestos
basandose en hipotesis histéricas de inflacion, el hecho de que el Congreso hubie-
ra asumido, en 1982 0 1983, que la inflacién pasaria del 9% al 3% habria supuesto
no solo una notable clarividencia por parte del Congreso, sino también un recono-
cimiento explicito de que el plan de rebaja de impuestos de Reagan, que en aquel
momento se estaba aplicando con lentitud y numerosos obstéaculos, era una medici-
na util que iba a funcionar a la perfeccion y en todos los frentes. Si el Congreso hu-
biera admitido en 1982 que la estanflacion iba a ser total y absolutamente vencida
(lo cual era cierto), entonces también habria tenido que presupuestar sobre la base
de una inflacién del 3%. El poder legislativo asumi6 lo contrario y supuso que la in-
flacion continuaria muy al alza, de manera que los presupuestos se hicieron para
un futuro que nunca llego. Asi, el gasto nominal siguio¢ la tasa de inflacién previs-
ta, de ahi la inmensidad del gasto federal durante este periodo, lo que gener¢6 défi-
cits extraordinarios.

Por otro lado, el mercado de bonos estaba &avido de productos seguros y legiti-
mos. A lo largo de la década de 1970, los bonos se desplomaron en los mercados y
la inflacién destrozé los intereses y el capital. Los precios de los bonos del Tesoro
cayeron y se mantuvieron bajos; de hecho, los inversores dejaron de demandarlos,
sin importar el precio ofrecido. La proporcion de bonos que poseian en cartera los
hogares estadounidenses alcanzé minimos histéricos al final del periodo de la es-
tanflacion. A nivel internacional, el mercado también exhibia un comportamien-
to pobre, aunque la demanda de reservas de divisas mejor6 tras la desaparicion
del patron oro-dolar. En cualquier caso, los bonos eran baratos y encontraban poca
salida durante la estanflacion. En cambio, en la década de 1980, tan pronto como
la inflacién se detuvo y el crecimiento despegd, se restablecieron las dos premi-
sas que sustentaban el negocio de los bonos de deuda. Por un lado, el crecimien-
to justificaba el capital y los intereses, puesto que se supone que los bonos pagan
los proyectos de crecimiento; por otro lado, el crecimiento justificaba la baja infla-
cion, ya que el capital y los intereses no se veian arrastrados por enormes subidas
del nivel de precios. Por tanto, la demanda de bonos se dispar6 y, a finales de la
década, la propiedad de bonos en las carteras de los estadounidenses se situaba,
nuevamente, en niveles muy similares a los observados antes de la estanflacion.
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El gobierno federal incurrié en déficits presupuestarios porque el mercado
realmente queria bonos, que era lo que esos déficits vendian. A partir de 1982, los
precios subieron y subieron para una amplia gama de titulos de deuda, no sola-
mente gubernamentales sino también corporativos. No incurrir en déficits elevados
durante la década de 1980 habria significado ignorar la enorme demanda de nue-
vos productos financieros de deuda. Segun distintos criterios, la demanda de bo-
nos fue mayor que la demanda de acciones en la década de 1980; de hecho, los
bonos recuperaron su cuota previa a la estanflacion en las carteras de los esta-
dounidenses antes que las acciones cotizadas, que solamente volvieron a su nivel
histérico tras el mercado alcista de la década de 1990.

En cualquier caso, a pesar de que los fundamentales descritos invitan a reconsi-
derar la cuestion del déficit presupuestario y desmontan el pesimismo de los ¢halco-
nes» mas preocupados con sus dindmicas, lo cierto es que el descuadre entre ingre-
Sos v gastos disminuy¢ a medida que se fue consolidando el gran auge econémico
real de la década de 1980. Entre 1983 y 1986, la desviacion media entre ingresos
y gastos fue de unos 200.000 millones de dolares anuales, pero la brecha se redu-
jo progresivamente a 150.000 millones de doélares de descuadre anual, umbral en
el que permaneci6 mas o menos constante el déficit fiscal durante el resto de la dé-
cada. Esto ocurrio mientras el crecimiento econémico se disparaba afio tras afio,
en niveles superiores al 4% anual, en términos reales (nominalmente, el crecimien-
to fue del 7%-8% anual). El peso del déficit sobre el PIB dej6 de crecer. Si, el gobier-
no de Estados Unidos no cuadré su presupuesto en los afios 80, pero con aquel dé-
ficit se financi6 una economia capaz de alcanzar cotas fantasticas de prosperidad.

En 1986, el Congreso era consciente de que la inflacién habia terminado. Al mis-
mo tiempo, resultaba obvio que el crecimiento se estaba disparando, lo que hacia
que el déficit, de 150.000 o 200.000 millones de ddlares, resultase cada vez mas
pequeiio en términos relativos. Por lo tanto, no sorprende que, ese mismo afio, el
Congreso aprobase, de forma casi unanime, una gigantesca rebaja del tipo maxi-
mo del impuesto sobre la renta, circunstancia que coincidié con una simplificacion
generalizada y sin precedentes del codigo tributario. La Ley de Reforma Fiscal de
1986, que Reagan apoy¢ totalmente e impulso desde el principio, recort6 el tipo
maximo del impuesto sobre la renta del 50% al 28%, dejando solamente en pie un
segundo tipo, el inferior, del 15%. Asi, en 1988, Estados Unidos tenia apenas dos
tramos en su IRPF: el 15% y el 28%. Antes de Reagan, y durante décadas, el gra-
vamen contaba con docenas de tipos que llegaban hasta el 70% o incluso el 91%.

Reagan y un Congreso en que se respiraba un acuerdo bipartidista casi total
consiguieron que el impuesto sobre la renta pasase a ser un gravamen mucho mas
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plano v, ciertamente, lograron que el tipo maximo fuera increiblemente bajo. Durante
cincuenta afios, desde 1932 hasta 1981, el tipo impositivo maximo fue siempre de,
al menos, un 63%. Cuando la presidencia de Reagan entr6 en su ultimo afio, dicho
umbral era del 28%. Todo ello, como hemos visto, mientras que el déficit se reducia
en términos nominales y, mas aun, caia en relacion con el tamaiio de la economia.

El sistema soviético se tambaleaba internacionalmente por la presion de man-
tener el ritmo de gasto en defensa que marcé como referencia Reagan. La Guerra
Fria estaba a punto de llegar a su fin. Esto facilité los superévits presupuestarios
de los afios 90, puesto que Estados Unidos ya no tenfa que financiar la escalada
militar que condujo al colapso de la amenaza comunista.

Las estadisticas macroecondmicas de los afios de Reagan fueron fenomenales.
La inflacion, un mal crénico a lo largo de la década de 1970, se habia disparado
hasta superar el 10% anual entre 1979 y 1981. En cambio, en los afios 80 cayd has-
ta una media del 3%, y el unico repunte se dio en un periodo de retroceso para la
economia de la oferta, como fue la presidencia de George H. W. Bush, entre 1989
y 1993, cuando se abandonaron algunas de las recetas del supply-side y la infla-
cién se elevo hasta el 5%. El paro pasé del 4% alcanzado la década de 1960 al 9%
en 1975 y se mantuvo en el 7% durante varios afos, para, finalmente, disparar-
se y rozar el 11% a comienzos de la década de 1980. Sin embargo, desde 1982 en
adelante, la tasa de paro descendi6 de forma constante, hasta el 5% alcanzado al
final del mandato de Reagan. Los mercados de valores y de bonos tuvieron una
evolucion historica y estaban preparados para mas. La produccion industrial, el
PIB y la renta familiar media aumentaron considerablemente, segun todos los cri-
terios habituales.

El mundo de los negocios experiment6 un torbellino de crecimiento en la década
de 1980. Las empresas que tuvieron éxito antes de 1980 aprendieron a prosperar
en un entorno de impuestos altos e inflacién elevada. Las compafiias que copaban
la lista Fortune 500 en 1980 eran aquellas que sabian jugar al juego de la estanfla-
cion; sin embargo, cuando el mal del crecimiento escaso y la inflacion elevada desa-
parece rapidamente, estas empresas se enfrentaron a una amenaza existencial. Las
deducciones sobre la renta imponible habian sido valiosas en la década de 1970,
pero mucho menos en la de 1980. Las coberturas contra la inflaciéon también habian
sido muy utiles en la década de 1970, pero no tanto en la de 1980. Los ingresos en
especie eran preferibles en la era de los impuestos altos, pero ganar dinero en efec-
tivo era mucho mas recomendable en la nueva era de impuestos bajos.

Algunas empresas pasaron por una época convulsa tratando de adaptarse a
las nuevas circunstancias. Los bancos y otros agentes de financiacion se dieron
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cuenta rapidamente de lo que estaba pasando y exigieron cambios estratégicos y
de planificacién a muchas de las principales compaiiias del pais. Si no cumplian,
eran objeto de operaciones de compra y reestructuracion para reorganizar a di-
chas corporaciones de acuerdo con las nuevas realidades economicas del pais
norteamericano.

Cada vez mas ciudadanos aspirantes a empresarios dejaban sus trabajos para
lanzar sus proyectos. Las empresas tradicionales perdieron algunos de sus mejo-
res empleados y, con ello, su oportunidad de ser mas productivas. Los despidos
que se siguieron produciendo a lo largo de la década de 1980 no evitaron que el
crecimiento neto de nuevos puestos de trabajo fuese del 20% durante toda la dé-
cada. El paso de unos tipos impositivos elevados y una inflacién alta a unos tribu-
tos reducidos y una inflacién moderada desencadené una fase de renovacién en
la organizacioén de las empresas estadounidenses, que se transformaron de una
forma que nunca antes se habia visto.

Los cambios que introdujo Reagan en la economia abordaron tanto el reto in-
mediato de la estanflacion como las asignaturas pendientes en campos como la
estructura de las empresas y el empleo que Estados Unidos arrastraba desde el
New Deal de Roosevelt, en la década de 1930. La estanflacion, un mal crénico de
1969 a 1982 que, ademas, fue a peor con el paso del tiempo, simplemente desapa-
recié de un plumazo una vez que las politicas de la economia de la oferta que ha-
bia adoptado Reagan se aplicaron de forma amplia, a partir de 1983.

Atun décadas después de esa fecha, y con pequefias excepciones aqui y alla,
fue casi imposible ver niveles de inflacion por encima del 3%. De igual modo, en
los veinticinco afios posteriores a 1983, el crecimiento fue prolongado y apenas
hubo dos recesiones desde entonces hasta 2007, frente a las cuatro que se enca-
denaron de 1969 a 1982.

Los cambios a mas largo plazo se produjeron, ante todo, en el propio c6digo
fiscal. Desde 1932 hasta 1981, incluido, los tipos maximos del impuesto sobre la
renta eran del 63%, si no superiores; en cambio, a partir de 1982, estos umbrales
fueron mucho maés bajos y, cuando Reagan dejé el cargo, el tipo maximo del IRPF
era del 28%. Esto suponia acercarse al nivel que habia prevalecido en los locos
anos 20, cuando el tipo marginal era del 25%. Reagan reorient6 el impuesto so-
bre la renta hacia niveles previos al New Deal. El concepto de gravamen progresi-
vo seguia en aplicacion, codificando, asi, 1o que fue una innovacion de Roosevelt,
pero el tramo superior era ahora muy similar al nivel establecido por el secreta-
rio del Tesoro, Andrew Mellon, en la década de 1920. La aportacion fiscal en con-
cepto de impuestos por parte de las rentas mas altas se dispard al bajar los tipos
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impositivos maximos. Este fendmeno observado en la década de 1980 fue muy si-
milar al proceso contemplado en los afios 20.

Las formas de organizacion empresarial respondieron y se desarrollaron en
consecuencia. En la larga era de impuestos altos emanados del New Deal, el mo-
delo de la gran empresa (esencialmente, un conglomerado) ofrecia puestos de tra-
bajo para toda la vida a sus empleados y brindaba abundantes compensaciones
no monetarias (oficinas e instalaciones de lujo, zonas recreativas, planes de pen-
siones para la jubilacion, etc.). Aquel era el modelo estandar de organizacion em-
presarial —y la mayor parte de la mano de obra del sector privado paso a estar
ocupada en empresas organizadas de esta manera.

Esta forma de organizacion empresarial era la mas apropiada para adaptarse
a los elevados tipos impositivos que se aplicaban a las empresas, puesto que las
compensaciones que ofrecian a sus trabajadores, fuese en efectivo o en formu-
las no monetarias, eran deducibles. Asimismo, este modelo brind6 una forma de
esquivar los elevados impuestos aplicados sobre la renta de los trabajadores, ya
que parte importante de las compensaciones no eran monetarias y, por tanto, no
estaban sujetas a declaracion.

Cuando Reagan bajé los tipos impositivos, y lo hizo de forma considerable, to-
das estas formas de organizar la produccion fueron perdiendo relevancia. La gen-
te queria percibir su remuneracion en efectivo, porque la renta real que podian
obtener seria, ahora, mucho mayor que antafio, cuando la tributacion era mucho
mas elevada. Aquello fue un estimulo para el espiritu emprendedor. Asi, tan pron-
to como los empleados mas dindmicos lograban acumular un pequeiio capital, re-
nunciaban a su cargo y se lanzaban a crear sus propias compaiias. Las empresas
tradicionales perdieron a sus mejores ejecutivos y a sus trabajadores mas talen-
tosos y las nuevas compaiiias nacidas al calor de este nuevo paradigma econdmi-
co tomaron el relevo de la produccion, asentando la modernizacion productiva en
los afios 90 y en la primera década del siglo XXL

La revolucién de Reagan acabo de un plumazo con la estanflacién y provocé
un cambio radical en la forma de organizar y concebir los activos productivos de
las empresas. El resultado ultimo fue la combinacién de una serie de resultados
muy positivos, incluyendo una inflacién baja, un crecimiento alto y constante, y
nuevas formas de ganarse la vida —y de hacerlo a lo grande.

108



LA REVOLUCION DE LOS ECONOCLASTAS: PASADO, PRESENTE Y FUTURO

3. REAGANOMICS, EN LOS ANOS 90

Curiosamente, fue el propio vicepresidente de Reagan, George H. W. Bush, quien
deshizo el componente mas importante de la revolucion econémica de Reagan cuan-
do ocupo la presidencia entre 1989 y 1993. El ingrediente central del supply-side
consistia en bajar los tipos impositivos y abstenerse de aumentarlos. El unico in-
cremento impositivo que Reagan aprob6 durante su mandato fue el aplicable so-
bre las rentas del capital, que en 1986 pasan de estar gravadas al 20% a quedar
sujetas al 28%. Sin embargo, dicha revision al alza se aprob¢ a cambio de intro-
ducir reducciones masivas en todas las demas figuras recaudatorias. No hay que
olvidar, pues, que el tramo superior del impuesto sobre la renta paso6 del 50% al
28% y que el tipo general del impuesto sobre sociedades pasé del 46% al 34% cuan-
do entro en vigor la Ley de Reforma Fiscal de 1986. Mas alla de aquella decisién
y de su concesion en 1982 referida a las tasas abonadas por las aerolineas y las
telecos, Reagan fue inflexible en cuanto a la rebaja general de los impuestos. Esa
era la clave para ofrecer incentivos tendentes a multiplicar la produccién v, asi,
mejorar la vida de los ciudadanos.

El propio George H. W. Bush hizo campafia en 1988 con la promesa de redu-
cir el tipo impositivo sobre las rentas del capital al 20%. Al aceptar la nominacion
republicana para la presidencia, afirmé que evitaria cualquier tipo de subida fis-
cal: (léanme los labios, no habra nuevos impuestos». Sin embargo, una vez llegd
al cargo, resultd que los democratas le pidieron que subiera los tipos impositivos
y el mandatario republicano terminé accediendo. En 1990, Bush padre firmé una
ley que aumentaba el tipo impositivo personal del impuesto sobre la renta en tres
puntos, hasta alcanzar el 31%, mientras que el tipo general del impuesto sobre so-
ciedades también se elevo en un punto, hasta el 35%. Asimismo, la Administracion
Bush aprob6 una serie de impuestos sobre el consumo de articulos de lujo.

Quiza un incremento de tres puntos en el tipo impositivo puede parecer modesto,
0 incluso insignificante, si recordamos que el tipo impositivo méximo era del 70%
cuando Reagan asumio el cargo. Cierto, Bush lo incrementé al 31%, pero seguia ha-
biendo una distancia muy grande con respecto al tipo impositivo maximo vigente
en los primeros afios de Reagan, de modo que significaba que Bush no se alejaba
del todo de la revolucion de la economia de la oferta. Sin embargo, la reaccién que
exhibi6 la produccion fue indisimuladamente negativa. Inmediatamente después
del anuncio de Bush que comunicaba el aumento de los impuestos, Estados Unidos
entro en una recesion, la de 1990-1991, que fue, de hecho, la tnica de todo €l pe-
riodo comprendido entre 1982 y 2000. Los largos periodos de expansion ocurridos
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antes y después, en los afios 80 y 90, fueron algunas de las expansiones economi-
cas mas largas y profundas conocidas por la historia econémica contemporanea
de Estados Unidos y el resto del mundo. Sin embargo, con George H. W. Bush en
la Casa Blanca se abri¢ un lamentable paréntesis en la tendencia casi imparable
de crecimiento que exhibio la época del supply-side. En 1990-1991 hubo, incluso,
un atisbo de estanflacién. Para ser precisos, la economia se contrajo entre el ulti-
mo trimestre de 1990 y el primero de 1991, mientras que la tasa de inflacion su-
perd el 6% en la segunda mitad de 1990. Se trataba de una situacion similar a la
de 1969-1970, cuando el crecimiento cay?¢ y la inflacién se dispar6 por una mag-
nitud similar. Aquel episodio trajo recuerdos de los graves episodios de estanfla-
cidn de 1973-1975 y 1980-1982. Los males que Reagan parecia haber eliminado
para siempre volvieron a amenazar a Estados Unidos y la tasa de desempleo creci6
hasta alcanzar el 8% en 1992, cuando Bush se presentd, sin suerte, a la reeleccion.

En cuanto a la cita con las urnas que destrono a Bush padre, lo cierto es que
hay pocas veces en la historia politica estadounidense en que un presidente en
ejercicio haya salido tan duramente derrotado. El sucesor de Reagan obtuvo ape-
nas el 37% de los votos populares en 1992, perdiendo de forma contundente frente
al ganador, el candidato democrata Bill Clinton. De hecho, aquel no fue solamen-
te el peor resultado cosechado por un presidente en ejercicio que buscaba exten-
der su mandato a una segunda legislatura, sino que también fue el peor resultado
en términos de porcentaje de voto cosechado por un candidato de los dos grandes
partidos. Algo fall¢ en el célculo de Bush, que no parecio entender la gravedad
de subir los impuestos, aunque en su mente fueran solamente unos cuantos pun-
tos. La economia entro en recesion en una época en la que no tenia ningun inte-
rés en hacerlo, y la inflacion, que habia caido de forma progresiva y continuada,
volvid a crecer. La ciudadania se mostrd extremadamente descontenta al respec-
to, como reflejaron las urnas.

Bush padre fue claro en sus justificaciones para reivindicar la supuesta nece-
sidad del aumento de impuestos. Queria reducir el déficit presupuestario a toda
cosa. Sin embargo, la tendencia de largo plazo no era negativa. En 1983, el diferen-
cial negativo entre ingresos y gastos fue del 7% del PIB; sin embargo, a finales de
la década de 1980, esta rubrica representaba menos del 3% del PIB de entonces.
A medida que se fue introduciendo el tipo impositivo maximo del 28%, en 1987
y 1988, y ya sin cambios en 1989, el déficit se iba reduciendo a un ritmo de de-
cenas de miles de millones menos cada afio. Su peso, expresado como porcentaje
de una economia en rapido crecimiento, se redujo a la mitad durante el periodo.
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Por lo tanto, el argumento de que el déficit requeria un aumento de los impues-
tos era poco convincente.

Peor aun: una vez Bush planificé y aplicé su aumento de impuestos, el déficit
se dispard. Asi, el descuadre entre ingresos y gastos pas¢ de 150.000 millones de
dolares al afio en 1987, 1988 y 1989 a 220.000 millones en 1990 y 290.000 millo-
nes en 1992. De menos de un 3% del PIB, al comienzo de su mandato, a un 4,5%
del PIB en su ultimo afio fiscal como presidente. Por lo tanto, si la razén por la que
Bush subi6 los tipos impositivos era reducir el déficit, lo cierto es que su plan y
sus acciones fueron un fracaso notable. Este fracaso resulté tan obvio y evidente
que obliga, incluso, a considerar si la verdadera razon era realmente la reduccion
del déficit, puesto que dicho indicador se movi6 en la direccién contraria y se du-
plico con la subida de impuestos. A menos que la politica fiscal de aquella época
fuera histéricamente deficiente y mal concebida, la verdadera razén debia estar
en otra parte. ;Qué fue lo que ocurrié?

No hay que olvidar que Bush padre habia plantado cara a Reagan en la carrera
por la candidatura republicana a la presidencia en 1980, antes de que el segundo
lo nombrara vicepresidente en su candidatura a la Casa Blanca. El presidente en
funciones, Jimmy Carter, estaba en una situacion delicada y era mas que evidente
que un republicano competente ganaria las elecciones de 1980, pero fue Reagan
quien se asegurd la nominacion. Bush estaba muy orgulloso de su trayectoria y
experiencia politica. Era hijo de un senador del Estado de Connecticut y se ha-
bia educado en la Universidad de Yale. Profesionalmente, aprovechd los vinculos
empresariales de su familia para iniciar un negocio petrolero en Texas. Después,
pas6 cuatro afios como representante electo por Texas en el Congreso, pero aban-
dono la politica tras perder las elecciones en las que intent6 ser elegido miembro
del Senado. Ya en la década de 1970 fue embajador de los Estados Unidos ante
Naciones Unidas y China, presidente del Partido Republicano y director de la
Agencia Central de Inteligencia. En cambio, Reagan procedia de una familia hu-
milde y su experiencia politica, si bien relevante, se limitaba a dos mandatos como
gobernador de California. No hablamos en sentido estricto de un outsider, pero si
de alguien que venia de otro mundo, habiendo sido actor de Hollywood y tenien-
do, por tanto, la perspectiva propia del hombre hecho a si mismo, 10 que chocaba
con el linaje de quien seria su rival, vicepresidente y sucesor.

A pesar de proclamar que no subiria la tributacion (recordemos sus palabras:
(léanme los labios, no habra nuevos impuestosy), el tiempo demostré que el nuevo
mandatario no estaba tan comprometido con el rumbo que habia marcado su an-
tecesor. La senda que marco Reagan consistia en mantener unos tipos impositivos
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bajos, lo que, a su vez, facilitaba que el déficit cayese y la economia experimenta-
Se un intenso crecimiento sin inflacién. En cambio, Bush opt6é por aumentar los ti-
pos impositivos, penalizando especialmente a los votantes mas acomodados. El tipo
méximo del impuesto sobre la renta afectaba a los que més ganaban, y los impues-
tos a los bienes de lujo que introdujo su gobierno golpeaban a quienes consumian
mas o tenian un mayor patrimonio, de modo que las rentas altas y las familias ri-
cas salian claramente golpeadas por la politica fiscal de la nueva Administracion.

El disefio de estas medidas replicaba el criterio politico de la élite republicana
de la Costa Este, de inspiracién episcopaliana. Cuando los clubs de campo en los
que se movia gente como Bush organizaban una colecta para cubrir las necesidades
de la ciudad donde residian, se daba por hecho que, a la hora de «pasar el cepilloy
0 «poner el sombreroy, los ricos serian los que mas contribuirian. Esa fue la mis-
ma logica que sigui6 Bush como presidente. Dado que habia un déficit, los ricos
debian ser los primeros en contribuir para paliarlo. Ademas, aunque en su cam-
pafia de 1988 prometio rebajar la fiscalidad de las rentas del capital y en su pri-
mer afio como presidente llevo esta propuesta al Congreso, tal nocién desapare-
cio de la agenda de gobierno desde 1990 en adelante.

El factor decisivo con respecto al enfoque de Bush en lo referido a las obliga-
ciones fiscales de los ricos y las rentas altas fue el conjunto de impuestos al lujo
que aprobo al calor del aumento del impuesto sobre la renta. En 1990y 1991,
Bush impuso una bateria de impuestos especiales a los articulos de lujo, las joyas
de mayor precio, etc. Aquellas medidas recaudatorias golpearon especialmente a
una industria: la de las embarcaciones de recreo, cuya sede estaba radicada, en
su mayor parte, en las comunidades de la Costa Este que el presidente Bush cul-
tivo con éxito en su carrera presidencial, caso de Connecticut o Maine. La prensa
se refiri¢ a los impuestos especiales de Bush sobre la venta de embarcaciones de
recreo como un «impuesto sobre los yatesy, aunque su alcance iba mas alla y gol-
peaba a todo tipo de bienes considerados lujosos.

La industria afectada tuvo especial dificultad para digerir el impuesto. La apli-
cacion del nuevo gravamen provoco la caida en picado de las ventas de este tipo
de barcos y trajo consigo numerosos despidos que afectaron a los trabajadores es-
pecializados de las pequetias empresas dedicadas a la construccion naval. El se-
nador democrata que insté a Bush a retractarse de su promesa de que no subiria
los impuestos era, precisamente, el miembro de la Camara encargado de represen-
tar a Maine, George Mitchell. Este legislador era consciente de los nefastos efectos
que estaba teniendo la fiscalidad aplicada a la compra de los llamados bienes de
lujo, puesto que en su Estado habia muchas empresas dedicadas a su fabricacion.
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Mitchell calculd correctamente que Bush sufriria las consecuencias politicas
de aquel error. En las elecciones de noviembre de 1992, a pesar de que poseia
una segunda residencia ubicada en Maine y de que paso sus vacaciones de ve-
rano en dicha residencia durante muchos afios, Bush padre qued¢ tercero en las
votaciones presidenciales de dicho Estado. Es inaudito que un presidente en ejer-
cicio, que, por lo general, tiene mas perspectivas de salir reelegido, quede no en
segundo sino en tercer lugar cuando se presenta, de nuevo, a la presidencia, pero
eso fue lo que Bush consigui6 en un territorio que sentia como propio.

La mirada a la economia que desplegd Bush era propia del Partido Republicano
antes de la revolucion de la economia de la oferta. Si habia un déficit presupues-
tario, entonces los tipos impositivos tenian que subir o, cuando menos, no podian
bajar. Esa fue la politica estandar de la presidencia de Dwight Eisenhower, en la
década de 1950, y también era la dindmica que Richard Nixon mantuvo en pie
entre las décadas de 1960 y 1970. El giro que aportaba Bush padre ponia un en-
foque especial en los ricos y las rentas altas. Si habia un déficit, entonces eran
ellos quienes tenian que contribuir de forma mas significativa. Era como si las en-
sefianzas de Laffer nunca hubiesen pasado por éL

Las rentas del capital de mayor cuantia son ingresos que, por definicion, fluyen
de forma mas intensa hacia los ricos. El tipo impositivo marginal del impuesto so-
bre la renta afecta a quienes experimentan el éxito econémico por vez primera,
pero recae, sobre todo, sobre ingresos de trabajadores que llevan tiempo en la €li-
te y, por tanto, han amasado un patrimonio notable. Y los impuestos sobre los lla-
mados bienes de lujo se aplican especialmente sobre pasatiempos o articulos cuyo
consumo es caracteristico de los ricos. Asi, a principios de la década de 1990, la
vision que ofrecia Bush en materia fiscal giraba en torno a la vieja idea de que,
si habia déficit, entonces la prioridad era obtener recursos adicionales de entre
aquellos que tenian mas dinero en el bolsillo.

La idea de que los tipos impositivos marginales desempefian un papel central
en la determinacién del dinamismo empresarial era algo que no tenia cabida en
la vision de politica econdmica de Bush. El sucesor de Reagan daba por sentado
que los trabajadores mejor remunerados y los contribuyentes més ricos consti-
tuian un grupo al que habia que exprimir cuando las exigencias fiscales patriéti-
cas del pais asi lo requiriesen. La nocién de que el aumento de los tipos impositi-
vos (combinada con la no reduccion de los tipos impositivos sobre las rentas del
capital) disminuia las oportunidades de aquellos que aspiraban a hacerse ricos se
top6 con una actitud que sugeria que, si los jovenes ambiciosos querian hacerse
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ricos en Estados Unidos, entonces tendrian que asumir que les tocaria trabajar
mas de lo que pensaban y cultivar ingresos aun mas altos para, asi, llegar a los ni-
veles de renta disponible deseados.

Las subidas de tipos impositivos que aprob6 Bush a comienzos de la década
de 1990 afectaban, directamente, a los mejor pagados y a los mas ricos, segmen-
tos que, obviamente, reaccionaron de forma negativa ante semejante desarrollo.
Con todo, quizé el mayor efecto fue el observado entre quienes deseaban hacerse
ricos. Con un impuesto sobre la renta al alza y una tributacion de las rentas del
ahorro que no bajaba segun lo prometido, era mas dificil acumular patrimonio y
enriquecerse, sobre todo partiendo de niveles de renta o riqueza més modestos.
El aumento de impuestos de Bush, agravado con la subida fiscal canalizada a tra-
vés de los llamados articulos de lujo, consolidd la estructura de clases y redujo
la movilidad. Por el camino, también demostré ser inutil para reducir el déficit.

En la década de 1980, la ciudadania se acostumbro a un nuevo modelo
econdmico dindmico y cambiante, superando la estructura de clases tradicional y
facilitando que, cada vez, hubiese mas integrantes en los estratos sociales de los
ricos y exitosos. Necesariamente, el increible dinamismo empresarial de la déca-
da de 1980 hizo que los miembros que antes lideraban la élite empresarial, co-
mercial y social se volvieran comparativamente menos influyentes y menos ri-
cos, sobre todo a medida que la ola empresarial seguia su curso. Esta habia sido
una cuestion recurrente en las grandes épocas de crecimiento de la historia de
Estados Unidos. En el siglo XIX, cuando la revolucion industrial generaba gran-
des fortunas, las tensiones sociales en la alta sociedad que enfrentaban al dinero
(nuevoy con el «viejo» eran legendarias. Pues bien, a menudo se decia que la dé-
cada de 1980 inaugur6 una nueva «Edad Doraday. En cierto sentido, esto era cier
to: el dinero nuevo, posible gracias a las grandes reducciones de los tipos imposi-
tivos marginales, brotaba por todas partes.

3.1. Eltiempo de Clinton

Considerando todo lo anterior, fue revelador que Bush padre perdiera estrepi-
tosamente su campafia de reeleccion, en 1992. El democrata Bill Clinton gano co-
modamente y un candidato independiente que concurria por un tercer partido,
Ross Perot, logré parte significativa de los votos, empujando, por ejemplo, a Bush
al tercer puesto que cosecho en el Estado de Maine.

Clinton hizo campafia a favor de la rebaja de impuestos para la clase media y
con el compromiso de garantizar que los ricos pagarian «lo justo». Sin embargo,
en su primer afo en el cargo, prescindio de la promesa de bajar impuestos a la
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clase media y aumento el tipo impositivo maximo mas aun de lo que lo habia he-
cho Bush. Asi, el tramo superior del IRPF, que era del 28% en 1990, paso al 31%
con Bush y escald, posteriormente, al 39,6%. Esta ley, aprobada en 1993, se aplicé
de manera retroactiva, afectando a los contribuyentes desde comienzos de afio,
que ahora pagarian mas de lo esperado por ingresos obtenidos varios meses an-
tes de que la medida se aprobara.

El tipo del 28%, fruto de un enorme consenso bipartidista que dio pie a la Ley
de Reforma Fiscal de 1986, podria haberse quedado en pie de forma continuada
si Bush no hubiera tenido una agenda econdmica tan discrepante como se pudo
ver a principios de la década de 1990. Al menos, el nivel de tributacién alcanza-
do con Clinton ha demostrado ser una especie de techo. Y es que, en pleno 2025 y
echando la vista atras, podemos decir que el gravamen superior del impuesto so-
bre la renta nunca ha superado el 39,6% establecido por Clinton en 1993.

Con todo, aquel no era un buen comienzo y, si esa tasa maxima se mantuvo
constante fue, probablemente, gracias a las elecciones de 1994. Aquel afio, una lar-
ga nomina de candidatos afines a Reagan arrasaron en las primarias del Partido
Republicano y cosecharon un avance histérico en las elecciones al Congreso, obli-
gando a Clinton a cambiar de rumbo y abstenerse de subir més los impuestos.
Desde JFK, en 1963, 1a idea de bajar la tasa impositiva méxima habia experimen-
tado tiempos de mayor o menor aceptacion, pero ahora parecia emerger un nue-
vo «techoy psicoldgico, justo por debajo del 40%. Este nivel se mantuvo durante
todo el mandato de Clinton, bajo la atenta mirada de un Congreso republicano.

El gravamen del 39,6% era, aproximadamente, la media resultante de combinar
los dos tipos impositivos maximos que se aplicaron bajo el mandato de Reagan:
primero, el 50% que se estableci6 en 1982 con la primera rebaja fiscal; después,
el 28% introducido a partir de la Ley de Reforma Fiscal de 1986. Sumando 50 y
28 se obtiene 78 —y dividiendo este numero por dos, obtenemos 39. Asi pues, po-
dria decirse que los contribuyentes pasaron a enfrentar un tipo impositivo méxi-
mo equivalente a la media a largo plazo de la Era Reagan.

Entonces, cuando la politica fiscal se estabilizé y Clinton se vio obligado a pac-
tar reformas con la derecha, la economia volvié a crecer con brio. Una vez resul-
t6 evidente que los tipos impositivos habian alcanzado un maximo que, de hecho,
estaba claramente por debajo de los niveles que habian prevalecido en la década
de 1970, el espiritu emprendedor del pais brilld como pocas veces lo ha hecho.

Las empresas que se fundaron en la década de 1990 desafiaron los paradig-
mas vigentes y generaron riquezas insospechadas. El caso mas paradigmatico es,
quiza, el de Amazon. Jeff Bezos, con veintitantos afios, se habia pasado ocho afios
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trabajando en pequefias empresas de Wall Street en las que ganaba mucho dinero,
merced a la combinacién de un sueldo alto y unas primas y bonos cada vez mas
generosos. Sin embargo, en 1994 dejo atras su carrera y constituy¢ una empresa
que buscaba hacerle la competencia a los grandes almacenes a través de las ven-
tas por internet. Con el tiempo, tuvo tanto éxito que pudo financiar, asimismo, sus
intereses en el ambito de la exploracion espacial.

Bezos capt6 capital riesgo, quizas un millén de ddlares, recaudando dinero en-
tre amigos y familiares. Esta era una nueva forma de hacer las cosas, propia de
los nuevos tiempos economicos que vivia el pais. En la década de 1970, cuando el
impuesto sobre las rentas del capital era del 49% por ley (y, ademas, no estaba in-
dexado a la inflacion), el capital riesgo era escaso. En los debates sobre la reduc-
cion del tipo impositivo sobre las ganancias de capital de 1978, los representantes
de la comunidad emprendedora de Silicon Valley explicaron al Congreso que la
financiacién obtenida via capital riesgo se habia esfumado. Con una inflacion del
8% 0 el 10% anual, sumada a un tipo impositivo del 49% sobre las ganancias de ca-
pital, una empresa tenia que multiplicar por diez su valor para que los inversores
obtuviesen algun retorno a cambio de sus compromisos de capital.

Igual de interesante es el hecho de que el propio Bezos fuese un hombre rico
a los 30 afios gracias a su trabajo como asalariado. Esto era imposible antes de
Reagan, porque, si un joven tenia éxito en su carrera como ejecutivo empresa-
rial, lidiaba con tipos impositivos que se disparaban hasta el 70%, 80% o 90%.
Si el joven en cuestion era un trabajador fenomenal (como, obviamente, lo era
Bezos) v la empresa queria recompensarlo de forma extraordinaria, tenia que
hacerlo en especie 0 mediante acuerdos de aplazamiento y diferimiento salarial
que hacian que el dinero se fuera desembolsando lentamente, durante una dé-
cada o0 mas, para evitar que el ejecutivo en cuestion quedase sujeto a los tramos
superiores de una escala impositiva punitiva. Dicho con otras palabras: no ha-
bia forma de que un alto ejecutivo recogiese los frutos de su trabajo y obtuviese
ganancias suficientes para ascender a la cuspide de la distribucion de la renta
y el patrimonio. Si esto ya era, de por si, complicado, qué decir de la perspecti-
va de que el trabajador en cuestion emplease estos ingresos para crear y lanzar
con éxito una empresa...

Bezos comenz6 a trabajar en Wall Street nada mas salir de la universidad, en
1986, que, precisamente, fue el afio en que se aprobo la Ley de Reforma Fiscal que
situaba el tipo maximo en el 28%. Al constatar su fenomenal desempefio, sus em-
pleadores le colmaron de primas y bonos salariales. En lugar de soportar tipos del
70%, como habria sido el caso en tiempos anteriores, a Bezos y a los estadounidenses
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de su tiempo se les aplicaban tipos mucho menores, del 28%. Asi que Bezos acu-
mulo una creciente reserva de efectivo, una posibilidad de la que el pais habia es-
tado privado desde las subidas de impuestos de Herbert Hoover, en la década de
1930. Desde la década de 1980, los nuevos aspirantes a empresarios hacian esto
mismo y acumulaban ahorros para financiar sus futuros proyectos merced a una
compensacion monetaria que arrojaba ingresos efectivos mucho mayores después
de impuestos. En la década de 1990, estas reservas de efectivo se empleaban como
trampolin para lanzar nuevos proyectos empresariales.

Los altos ejecutivos o los trabajadores con ideas novedosas dejaban sus tra-
bajos y fundaban nuevas compaiiias. Tres décadas después, muchas de estas fir
mas han alterado y dominado, por completo, el panorama empresarial y el mode-
lo productivo. Cisco, Nvidia, Amazon, Google, Netscape... Enumerar las empresas
que cambiaron el mundo fundadas en la década de 1990 es una tarea agotadora.
Las pioneras, Microsoft y Apple, nacieron en la década de 1970, justo cuando se
redujo el tipo impositivo sobre las rentas del capital. Su desarrollo marcé el cami-
no. El cofundador de Microsoft, Bill Gates, nacido en 1955, ha explicado que no se
tomo ni un solo dia libre mientras tenia veintitantos afios, dedicando al proyecto
una década de su vida que coincidi6 con la primera rebaja de las rentas del capi-
tal y, después, con la primera parte de los recortes tributarios de Reagan. En 1987,
Gates ya era multimillonario. Por su parte, Steve Jobs, cofundador de Apple, mostrd
en distintas ocasiones su sorpresa con el hecho de que los jovenes con talento per-
manecieran en puestos de trabajo corporativos, como la consultoria de gestion em-
presarial, en periodos como los afios 80 y 90, en que las oportunidades en el mun-
do de las start-ups fueron, evidentemente, mejores que nunca antes en la historia.

La subida de impuestos con la que arranco la Era Clinton qued6 condiciona-
da por la mayoria que lograron después los republicanos en el poder legislativo.
El consenso alcanzado por unos y otros dejo claro que la nueva norma seria un
tipo superior del IRPF equivalente al promedio de largo plazo de la Era Reagan
(39,6%). Cuando los republicanos tomaron el control mayoritario de la Camara de
Representantes del Congreso por primera vez en cuarenta afios, lo hicieron alre-
dedor del llamado «Contrato con Américay, un documento impulsado por legisla-
dores como Newt Gingrich que defendia que el Congreso exigiria que, de ahora
en adelante, los tipos impositivos debian bajar y el gasto también tenia que frenar
su escalada. Clinton cedi6 en todo —y aseguro asi su reeleccion en 1996.

Los resultados econdmicos y fiscales que logroé el pais a finales de la década de
1990, en los seis afios comprendidos entre 1995 y 2000, fueron dignos de admirar.
El crecimiento econémico se mantuvo constantemente por encima del 4% anual,
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al igual que habia ocurrido durante buena parte de la década de 1980. Se trata-
ba de una expansién excepcional, sobre todo porque partia de una base alta. A
largo plazo, era un logro que el pais no habia alcanzado desde la década de 1880.

El paro se situg, asi, por debajo del nivel estructural, mejorando el 4% duran-
te todo el periodo, y, ademas, la tasa de poblacion activa alcanzo el nivel mas alto
de cualquier época de paz. Todo el mundo tenia un empleo; los salarios eran ge-
nerosos y la remuneracion de los trabajadores estaba sujeta a una fiscalidad re-
lativamente baja.

El mercado bursatil de las décadas de 1980 y 1990 experiment6 un periodo al-
cista muy notable. El indice industrial Dow Jones se multiplicé por 15 entre 1982y
2000, pasando de 776 a méas de 11.000 puntos. El indice Nasdag, que agrupa a las
empresas tecnoldgicas, se multiplicé por 30 durante el periodo de rebajas fiscales
que comenzo a finales de la década de 1970 y se prolong6 hasta el afio 2000. El mer-
cado de bonos se recupero por completo de la crisis de la década de 1970. Los tipos
de interés se dispararon en la década de 1970 y principios de la de 1980, acercan-
dose o superando el 20, pero se desplomaron a medida que subian los precios de
los bonos, a lo largo de las décadas de 1980 y 1990, de tal forma que, a comienzos
del siglo XXI, los tipos de interés se movian en torno al 4%. Los prestatarios tenian
que pagar para obtener capital, porque este volvia a ser valioso en una economia
que no solo sabia qué hacer con €l, sino que, ademas, tenia la seguridad de que los
rendimientos obtenidos no estarian sujetos al mal de la confiscacién via impuestos.

La situacion fiscal de los Estados Unidos mejoré enormemente. Los déficits pre-
supuestarios de Reagan (200.000 millones de délares al afio a mediados de la dé-
cada de 1980, 150.000 millones al afio a finales de los afios 80) habian favorecido
un incremento de la deuda. Bush no redujo los impuestos, sino que los aumento,
y el deficit fue a méas. No obstante, con el regreso a las politicas de oferta, el go-
bierno federal registré superavits presupuestarios que fueron incrementandose
desde 1997 hasta 2000 y terminaron superando los 200.000 millones de ddlares
anuales. Dado que el servicio de la deuda (es decir, los pagos de intereses y ca-
pital) era una partida presupuestaria, pasar de numeros rojos a NUMeros negros
ayudaba a que el gobierno amortizase parte importante de sus pasivos. La deuda
del gobierno federal, medida como porcentaje del PIB, se redujo al 30%, desde el
maximo cercano al 50% que se habia alcanzado durante la década de 1980. El pre-
sidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, advirtio, incluso, que, si esta ten-
dencia continuaba, no habria suficientes bonos federales en los mercados para
que la institucion pudiera continuar con sus operaciones de mercado abierto y su-
girio que los mercados privados tendrian que desarrollar un nuevo tipo de valor
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que imitara las caracteristicas de los bonos del Tesoro, tarea que los innovadores
mercados financieros del pais habrian asumido con entusiasmo en la década de
2000, si se les hubiera dado la oportunidad.

La idea de que los déficits presupuestarios de Reagan, acompafiados de las in-
mensas rebajas de tipos impositivos de su presidencia, llevaron al pais «a la ban-
carrotay 0 generaron «una carga para las generaciones futuras» carecia de respaldo
y, en efecto, perdio toda su validez en los afios 90. Una vez que se materializaron
los superavits, bajo los auspicios de una fiscalidad mucho mas baja y estable que
en los afios previos a la Era Reagan, resultaba imposible sostener que la acumu-
lacion de deuda del periodo de Reagan fuera una carga. El hecho es que el pais
estaba liquidando rapidamente la deuda de la década de 1980, de modo que los
déficits de Reagan no se pagaron en tiempos dificiles, sino en tiempos gloriosos.

Uno de los objetivos de los déficits de la década de 1980 era el de hacer frente a
la Unién Soviética y poner fin a la Guerra Fria, logrando una victoria para Estados
Unidos, Occidente y el mundo libre. Sin duda, el establecimiento de la paz y la ausen-
cia de la tensa rivalidad entre superpotencias fue un estimulo para la inversion, el es-
piritu empresarial y la actividad econdmica del sector privado. Los sistemas comunis-
tas colapsaron, finalmente, ante la falta de competitividad que resulté evidente una
vez que Estados Unidos libero su economia del intervencionismo. Algunas de las nacio-
nes liberadas del yugo comunista (como las de Europa Central e incluso Rusia duran-
te un tiempo) abrazaron el ideal de impuestos bajos impulsado por Reagan. También
en lo referido al dinero se produjo un efecto imitativo. Por ejemplo, China sigui6 el mo-
delo de libre mercado de Hong Kong vy ligd su moneda al délar durante muchos afios.

El gasto del gobierno federal se desplomé en Estados Unidos bajo Clinton/Gingrich
debido a la certeza del fin del sistema de tipos impositivos elevados que habia pre-
valecido durante el medio siglo anterior a 1982. El sector privado crecid con tanta
fuerza tras la rebaja de impuestos que la demanda de mas gasto publico se desplo-
mo. Asi, las prestaciones sociales y las indemnizaciones por desempleo fueron cayen-
do, al igual que los empleos ofrecidos por el sector publico. Iban a menos, pues, to-
das las opciones a las que recurre la poblacion cuando las perspectivas econdmicas
en el sector privado no son buenas. Cuando, por el contrario, las perspectivas en
el sector privado son fantasticas, el atractivo de ser un asalariado o un empresario
en el campo de la empresa se vuelve tan grande que parte importante de la base
del gasto publico se evapora. Estados Unidos estaba en racha a finales de la década
de 1990. El pais habia resuelto todos sus problemas. Tenia impuestos bajos, un gas-
to en caida libre, un notable éxito geoestratégico y una deuda menguante. Todo lo
que tenia que hacer era reunir la determinacion para seguir por el mismo camino.
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4. LA ECONOMIA DE LA OFERTA, EN EL NUEVO MILENIO

George W. Bush, hijo del sucesor de Reagan en la presidencia, gano las eleccio-
nes presidenciales en el afio 2000 prometiendo acometer una gran rebaja fiscal. El
superavit presupuestario federal para dicho ejercicio fue de mas de 230.000 mi-
llones de ddlares. Era inconcebible que un republicano se presentara a las eleccio-
nes con cualquier otro tipo de propuesta. Si el presupuesto acumul6 un superavit
durante afios, el crecimiento econémico alcanzaba cotas épicas y la inflacién era
nula, ;como podia haber alguna alternativa? ;Coémo no dar por sentado que el si-
guiente paso debia ser la rebaja continua de los impuestos? Si no se ofrecen reba-
jas fiscales cuando hay superavits perennes y condiciones macroeconémicas tan
favorables, jcuando se pueden ofrecer?

Pues bien, por alguna extrafia razon, el vicepresidente de Bill Clinton, Al Gore,
concurrié como aspirante a la presidencia con una propuesta que no incluia pro-
mesa alguna de bajar los impuestos. Esta decision resulto ser un profundo error
estratégico. El electorado percibié que Al Gore no creia en la capacidad econémi-
ca del pais. Si un vicepresidente desdefia los superavits que constantemente vie-
ne alcanzando el gobierno federal en el que ocupa tal cargo y no esté a favor de
introducir rebajas fiscales de calado, entonces el electorado no puede evitar pen-
sar que, para tal dirigente, las condiciones macroecondmicas no eran tan positivas,
sino mas bien temporales e insostenibles en el tiempo. Asi que Bush hijo sedujo al
electorado con su propuesta explicita de bajar los impuestos tras asumir el cargo.

Ya en la Casa Blanca, el nuevo presidente modificé su promesa electoral y es-
tablecio nuevas caracteristicas para sus reformas que, de hecho, han caracteriza-
do la estructura fiscal de Estados Unidos durante décadas. De hecho, en lo tocan-
te a los impuestos, el primer cuarto del siglo XXI ha sido inseparable de la figura
de Bush hijo. Las caracteristicas del impuesto sobre la renta en la década de 2000,
no solamente bajo su presidencia, sino también durante los mandatos de Barack
Obama y Joe Biden, se derivan de lo que el sucesor de Clinton hizo con el codi-
go fiscal a comienzos de la década de 2000. El resultado de esta politica no ha
sido otro que la desaceleracion del crecimiento hasta alcanzar tasas a largo pla-
zo inusualmente bajas.

En 2001, el presidente republicano consiguié que el Congreso aprobase un
plan fiscal y de gasto con las siguientes caracteristicas: en primer lugar, la rebaja
del tramo superior del IRPF en medio punto porcentual (hasta el 39,1%), un um-
bral que, sin embargo, aumento hasta en cinco puntos varios afios después; en se-
gundo lugar, rebajas mas significativas de los tipos ubicados por debajo del tramo
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superior de la escala progresiva del IRPF; en tercer lugar, una reduccion de los
tipos aplicables a las rentas del capital y el patrimonio; en cuarto lugar, una po-
litica de «devoluciony o «reembolsor de impuestos previamente abonados que se
ajustaba progresivamente conforme el nivel de renta iba a mas; en quinto lugar,
aumentos de los créditos fiscales reconocidos por hijos y otros conceptos, de nue-
vo eliminando, progresivamente, dichas ventajas con el incremento de renta; v,
en sexto lugar, la fecha de caducidad de diez afios que implicaba la eliminacion
progresiva de todos los cambios introducidos, lo que implicaba recuperar la nor-
mativa fiscal preexistente al cabo de una década.

La idea general del plan de George W. Bush en 2001 era seguir introduciendo
nuevas rebajas, pero centrandose en los segmentos de rentas inferiores. La idea
detras de este planteamiento era que las rentas altas tenian, entonces, un trata-
miento fiscal comparablemente mejor que en muchas de las décadas anteriores
y, puesto que la economia habia funcionado espléndidamente, era el momento de
que el codigo tributario se centrara ahora en los mas desfavorecidos. Con Bush
hijo, las rentas mas bajas vieron reducidos sus tipos impositivos de manera signi-
ficativa y, ademaés, se beneficiaron de generosas ampliaciones en sus exenciones,
deducciones y créditos fiscales. En cambio, los que mas ganaban vieron como su
tipo marginal fue retocado de forma maés testimonial y ligera.

Se trataba de un cambio de actitud y de prioridades muy notable con respec-
to a la escuela de la economia de la oferta que marco el crecimiento en los afios
80 vy 90. Lo que vino antes habian sido décadas de ambicion, puesto que las re-
bajas de los tipos impositivos animaban a los mas emprendedores y ambiciosos a
esforzarse, a ir a por todas. Con el tiempo, resulté evidente que el conjunto de la
sociedad salié muy bien parado, en la medida en que el éxito de los mas ricos tra-
jo consigo muy buenas oportunidades en términos de produccion, empleo y ge-
neracion de rentas. El viejo epiteto de la «economia de goteo» no captura lo que
realmente estaba sucediendo en los tiempos de la economia de la oferta. El proce-
S0 era, en efecto, demasiado grande, demasiado «termodinédmicoy, por usar la ter-
minologia de un destacado asesor de Reagan, John Rutledge. Asi, Estados Unidos
cred 38 millones de nuevos puestos de trabajo entre 1980 y 2000, las acciones
cotizadas multiplicaron su valor por un factor de mas de diez y los bonos experi-
mentaron la mayor subida de la historia. La inmensa mayoria de los ciudadanos
encontraron empleo, mejoraron su salario y vieron como aumentaba el valor de
sus activos. El avance fue gigantesco, integral, social y total. Hablar de una mejo-
ra inducida «por goteo» no aplica a una economia de semejantes caracteristicas.
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En cambio, el modelo que sugeria la politica de impuestos de W. Bush era uno
en el que la gente se conformaba con consolidar sus ganancias y obtener benefi-
cios de la produccion existente, en lugar de aspirar a mas. No reducir el tipo mar-
ginal, y volcarse en bajar los tipos no marginales al tiempo que se aumentaban
las deducciones y créditos sujetos a condicionalidad por nivel de renta, era el re-
flejo de la opinién que marcaba aquella filosofia, segun la cual la economia habia
crecido lo suficiente y ahora llegaba el momento de la redistribucion. Reducir la
fiscalidad de las rentas del capital y del patrimonio si supuso una mejora impor-
tante, siguiendo la tradiciéon de Reagan, pero la fecha de caducidad que llevaban
aparejadas tales mejoras atenuo los efectos de largo plazo.

La respuesta inicial de la economia ante las rebajas fiscales de Bush fue tibia
y poco caracteristica de la tendencia general que sigui0 la economia desde 1982.
En 2001 se produjo una recesion después de que los recortes fiscales fueron apro-
bados por el Congreso y entraron en vigor. De hecho, las dos unicas recesiones
del cuarto de siglo comprendido entre 1982 y 2007 se dieron, de hecho, cuando
los Bush (padre e hijo) subieron el tipo impositivo maximo (en el caso de Bush pa-
dre, en 1990) o dejaron de dar prioridad a la reduccién del tipo impositivo maxi-
mo (como hizo Bush hijo, en 2001).

En 2001, el crecimiento del PIB fue del 0,2%. En 2002, el afio de recuperacion
de la recesion, el aumento de la produccion fue del 2%. A lo largo de los afios 80
y 90, el crecimiento habia alcanzado, regularmente, el 4% anual. La recuperacion
de la profunda recesion posterior a 1982 habia anotado cifras extraordinariamen-
te altas, alcanzando, incluso, un crecimiento del PIB del 6% anual durante dos ejer-
cicios. La reforma de Bush en 2001 inauguré una nueva tendencia a largo plazo
en la economia: la nueva norma estaba marcada por un crecimiento lento, de al-
rededor del 2%. De hecho, entre 2000 y 2024, el crecimiento del PIB en Estados
Unidos fue del 2,2% anual, es decir, entre un tercio y un 50% por debajo de las co-
tas que se daban antes de que George W. Bush introdujese un nuevo paradigma.

Alarmado por la lenta recuperacion de 2002, Bush aceler? la fecha de entrada
en vigor de su rebaja fiscal de 2001 con una nueva reforma aprobada en 2003. El
tipo maximo bajo al 35%, algunos afios antes de lo previsto en el calendario ori-
ginal, y la economia respondid con una expansion moderada. En 2004 y 2005 se
registraron dos afos consecutivos de crecimiento superior al 3%. La tasa de paro
toco techo en el 6% en 2003 y descendio en los afios posteriores. El mercado bur-
satil, que se habia desplomado en 2001, se recupero, aunque de forma irregular,
puesto que las acciones industriales obtuvieron mejores resultados que las tecno-
logicas, que vivieron un invierno financiero a comienzos del siglo XXI.
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La recuperacion posterior a 2003 resulté ser moderada y temporal. El cre-
cimiento del 3,5% alcanzado en 2005 terminé siendo el ultimo afio en el que
Estados Unidos registré una mejora del PIB superior al 3% hasta el ejercicio 2018.
Incluyendo las recesiones, la economia de Estados Unidos habia crecido a una me-
dia del 3,3% anual durante el cuarto de siglo posterior a 1945. Incluyendo las re-
cesiones, el periodo 1980-2000 arrojo tasas también elevadas, con niveles por en-
cima del 4% en buena parte del periodo. En cambio, llegar al crecimiento del 3%
Se convirtio en un lujo y una rareza a partir de la década de 2000. En los mejores
afios de George W. Bush, el crecimiento econémico simplemente alcanzé el nivel
que la economia estadounidense solia registrar de media.

En dos aspectos notables, la politica seguida en aquellos afios se alejo de los
principios centrales de la economia de la oferta. En primer lugar, las rebajas fisca-
les se introdujeron de forma gradual. El tipo maximo del impuesto sobre la renta,
del 39,6%, por ejemplo, se debia reducir fraccionalmente a lo largo de seis afios,
hasta alcanzar un nivel del 35% en 2006. Las reducciones graduales fomentan el
aplazamiento de ingresos hasta que entra en vigor el tipo impositivo definitivo. El
valor neto de los ingresos para el contribuyente es mayor cuando el tipo del im-
puesto sobre la renta es mas bajo, de modo que, ante una reduccion gradual, el
contribuyente pospone, en la medida de lo posible, las actividades remuneradas,
para asi aprovechar el tipo mas bajo que se espera al final de la reduccién pro-
gresiva. Como resultado, el crecimiento seréa més lento a medida que se vaya apli-
cando la rebaja fiscal y, en sentido inverso, la expansion del PIB aumentard de for-
ma consecuente cuando la rebaja fiscal entre finalmente en vigor en su totalidad.

Esta fue la experiencia de la rebaja de impuestos de Reagan en 1981, una me-
jora que no se aplico de forma intensa en 1981 y 1982, pero que si se aplicé de
manera sustancial desde 1983 y en los afios posteriores. La rebaja de impuestos
de Kennedy en 1964-1965 se introdujo gradualmente, a lo largo de dos afios. En
la década de 1920, los cambios se aprobaron a lo largo de cinco afios. Desde la
perspectiva de la economia de la oferta, cada uno de estos casos representaba un
compromiso en términos de principios, puesto que los retrasos en las reduccio-
nes fiscales distorsionan la actividad econdmica, obligando a los contribuyentes a
esperar para aprovechar las oportunidades de obtener ingresos. Y, aunque final-
mente se logro el crecimiento esperado, este llegd con la introduccién completa
de la rebaja fiscal. Ademas, la pérdida de eficiencia derivada de animar a los con-
tribuyentes a sincronizar la obtencién de ingresos segun el calendario de reduc-
cién de impuestos dio lugar a un menor crecimiento total de la economia durante
el conjunto de los periodos estudiados.
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Para agravar el problema derivado de la introduccion gradual, las reducciones
fiscales de Bush fueron, ademas, temporales. Esta era una caracteristica que no te-
nian las mejoras de los afios 20, 60 y 80. Segun lo planteado, el ultimo afio en el
que las rebajas fiscales de Bush iban a estar en vigor era el ejercicio 2010. El tipo
maximo del 39,6% de 2001 se reduciria gradualmente hasta el 35% en 2006... para
volver a subir al 39,6% en 2011. Lo mismo ocurriria con todas las deméas mejoras
fiscales de la ley de 2001. Los tipos inferiores al del tramo superior también vol-
vieron a subir, al igual que lo hicieron los tipos del impuesto sobre las rentas del
capital o la fiscalidad sobre el patrimonio. Una vez que los tipos definitivos entra-
ron plenamente en vigor, en 2006, la subida de tipos impositivos volvia a asomar
en el horizonte, estando prevista a partir de 2010, si no se tomaban medidas recti-
ficativas. Para un contribuyente o empresario, semejante planteamiento no repre-
sentaba un incentivo notable para incrementar su despliegue de energia, capital y
esfuerzo. Hacer més en el mundo del trabajo y la produccion no era del todo atrac-
tivo, porque los tipos impositivos solamente iban a bajar de forma lenta y, ademas,
se disponian a aumentar nuevamente transcurrido un determinado periodo. Una
apuesta ambiciosa por parte de cualquier agente econdémico daria lugar a un re-
sultado que enfrentaria tipos impositivos més elevados a medio plazo. Asi, el cre-
cimiento se estanco en 2006 y 2007, situandose, de forma recurrente, por debajo
del 3%, incluso cuando las rebajas fiscales de 2001 entraron plenamente en vigor.

Robert L. Bartley, editor del Wall Street Journaly firme defensor de la econo-
mia de la oferta, 1o expreso de la siguiente manera en 2001: (para que las rebajas
de impuestos sean rebajas de impuestos orientadas a la oferta, deben tener tres
caracteristicas. Mas especificamente, deben ser permanentes, marginales e inme-
diatas. “Permanentes” significa que no tienen fecha de caducidad, al contrario de
los recortes fiscales que propuso Bush. “Marginales” significa que las mejoras se
vuelcan en los tipos, particularmente en el tipo maximo de la escala progresiva,
en vez de concentrar los cambios en deducciones, créditos o exenciones y volcar
los cambios de tipos en niveles de renta inferiores a los del tramo superior. E “in-
mediatas” implica que no hay calendarios ni fases de introduccién escalonadas
0 graduales. La fecha de entrada en vigor de las rebajas debe ser inmediatay. En
opinion de Bartley, todos aquellos cambios fiscales que cumplan el requisito de
ser permanentes, marginales e inmediatos impulsaran el crecimiento econ6émi-
co, el empleo y las oportunidades, y 1o haran en todos los horizontes temporales.

Bill Clinton subi6 los impuestos en 1993 pero, al hacerlo, propicié la mayoria re-
publicana que tomo el control del Congreso en las elecciones de 1994, lo que obligd
al presidente a cambiar de rumbo y a limitarse a bajar impuestos y reducir gasto a
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partir de entonces. La sefial enviada a la economia era clara: la era de las rebajas de
impuestos y gastos que Reagan habia iniciado habia dado como resultado un amplio
consenso bipartidista. El fenomenal crecimiento econémico del periodo comprendido
entre 1995 y 2000 se correspondio con el asentamiento de este consenso. En cam-
bio, George W. Bush redujo los impuestos de forma excesivamente moderada y ten-
tativa, exhibiendo, ademaés, un favoritismo hacia los asalariados con menores ingre-
sos, por 1o que, en la practica, el consenso de finales de la década de 1990 se acabo
rompiendo. Con esta deriva, se transmitié la sensacion de que la era de las rebajas
fiscales pensadas por el lado de la oferta habia quedado atras, dando paso a una
nueva etapa en la que el gobierno se volcaba en ampliar los programas de gasto y
en concentrar las medidas fiscales en los niveles mas bajos de la escala de ingresos.

El crecimiento econdémico de esta época, indudablemente mediocre e incluso
vinculado a una recesion al comienzo del siglo XXI, se correspondio con el esta-
blecimiento de este nuevo marco, bajo el cual parecia claro que el gobierno estaba
perdiendo interés en seguir bajando los tipos impositivos maximos de forma con-
tinuada, estable y significativa, ignorando los principios enumerados por Bartley
(recortes «permanentes, marginales e inmediatosy). Una sefial fatidica brillé en el
mercado cuando Bush empez6 a poner en marcha sus planes fiscales, alejado de
la economia de la oferta. Esa sefial fue el precio del oro, que comenzd a subir y a
subir. A finales de la década de 1990, el metal precioso tenia un precio medio de
poco menos de 300 délares por onza, unas ocho veces el precio oficial alcanzado
en el momento en que Richard Nixon abrogd el patrén oro, en 1971. En cambio,
el oro se habia desplomado en la década de 1980. Frente a maximos superiores
a los 800 dolares a comienzos de la década, cayd primero hasta unos 400 dodlares
y, finalmente, a finales de la década de 1990, paso a situarse, de forma constan-
te, por debajo de los 300 ddlares. Las oportunidades de inversion en el sector pri-
vado (el motor productivo donde se produce la obtencién de beneficios y se gene-
ra la rentabilidad que induce el crecimiento) habian resultado tan grandes en la
prolongada era de rebajas fiscales de Reagan que aquellos que disponian de ca-
pital establecieron una preferencia en sus carteras que dejaba al oro en una po-
sicién menos favorable. Al fin y al cabo, el oro no ofrecia dividendos, intereses,
cupones ni derechos sobre activos productivos. Cuando la estanflacién puso en pe-
ligro el valor real de los activos y las fuentes de beneficios, en la década de 1970
y a principios de la de 1980, el oro se dispard. En cambio, cuando las rebajas de
tipos impositivos aumentaron la rentabilidad de la actividad econdémica después
de impuestos, y conforme el descenso de la inflacién garantizo el valor real de ta-
les rendimientos, el oro cayo. Asi, en 2002, el oro estaba en el entorno de los 300
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ddlares. Desde entonces, la trayectoria del metal precioso cambid. Su precio en
ddlares sigui6 subiendo y subiendo. Supero los 400 délares en 2003, los 500 en
2005, los 600 y 700 en 2006, y rompi¢ el techo de los 800 délares en 2007. Este
indicador era todo lo que cualquier observador bien informado deberia haber te-
nido en cuenta para darse cuenta de que se avecinaba la Gran Recesion.

Si los tenedores de capital a nivel mundial (no olvidemos que el mercado del
oro es sumamente global) se lanzaban al oro, esa era, indudablemente, una indi-
cacion de que estaban perdiendo interés por invertir su dinero en las empresas y
proyectos de la economia real. El capital es precioso y dedicarlo al oro implica re-
velar que la valoracion que uno hace del valor de los proyectos econdmicos dispo-
nibles es cada vez mas pesimista. Cuando los tipos impositivos son altos, cuando
el gasto publico aumenta y cuando se limita el espacio para la actividad econémi-
ca privada, el oro se convierte en un lugar atractivo para aparcar el capital, para
dejarlo reposar. Esto es aun mas acusado cuando los precios son inestables e in-
flacionarios. Y, si el capital se aparca en masa en una clase de activos que no deja
de ser una zona de espera, entonces la economia no tiene mas remedio que ren-
dir por debajo de 1o normal.

El gasto publico creci6 notablemente bajo el mandato de George W. Bush. El
peso del presupuesto federal disminuyd, como porcentaje del PIB, a lo largo de la
década de 1990, pasando del 21% al 17% del PIB. En cambio, entre los afios 2000
y 2006, esta rubrica aumento del 17% al 19% del PIB. A medida que, a principios
de la década de 2000, el mercado de inversiones vio como el capital se sentia cada
vez mas atraido por el oro, el empleo publico y las ayudas sociales se hicieron mas
atractivas. Y, a medida que la economia privada luchaba por atraer capital privado,
cada vez mas gente se interesaba maés en convertirse en receptora de los flujos de
efectivo que emanaban del Estado. Este era otro indicador de una crisis inminente.

El dltimo indicador de alerta fue la burbuja inmobiliaria. Los precios de la vi-
vienda se mantuvieron estables en las décadas de 1980 y 1990, tras haber subi-
do con fuerza en la década de 1970. Los vehiculos de inversién que tienen una
oferta limitada por la geologia, como el suelo (base de la vivienda), el oro o el pe-
tréleo, se dispararon de forma caracteristica en la era de la estanflacion y se es-
tabilizaron, o abarataron, en la década de 1980. El barril de petroleo comenzo la
década de 1980 cerca de los 40 ddlares y, en 1999, habia caido a 12 dolares. De
igual modo, el indice Case-Shiller de precios de la vivienda muestra que tal activo
aumento ligeramente desde mediados de la década de 1980 hasta finales de la dé-
cada de 1990. Sin embargo, al igual que ocurri6 con el oro, la vivienda se disparé
con la entrada en vigor del programa economico de George W. Bush. Entre 2000
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y 2006, el precio medio de una vivienda en Estados Unidos aument6 un 80%. Las
acciones no aumentaron, ni de lejos, tanto como lo hizo el Jadrillo, como tampoco
hizo el PIB nominal ni cualquier otra métrica, salvo los refugios seguros, como el
citado caso del oro y de otros activos asociados con un suministro geoldgicamen-
te limitado. De hecho, el petrdleo a 12 ddlares paso a ser cosa del pasado, hasta
el punto de que el crudo escal6 a 70 délares en 2006, superando, con creces, el
maximo alcanzado en 1980.

Entre 2001 y 2006, los mercados gritaron de todas las formas posibles que la
politica econémica de George W. Bush, basada en recortes fiscales muy mal dise-
nados y de alcance temporal, era un lastre. Las consecuencias de la privacion de
capital para la economia real llegaron, en gran medida, con el tibio crecimiento
de los primeros afios de George W. Bush y terminaron manifestandose con el es-
tallido de la Gran Recesion en los ultimos meses de su presidencia.

4,1. Los aiios de Obama

La tesis de que el «capitalismo» y «los bancosy causaron la Gran Recesidn de
2008-2009 es un clichée propio de nuestros tiempos. El argumento de cabecera
de quienes asumen este discurso es, mas o menos, el siguiente: los bancos crearon
productos financieros inescrutables relacionados con el sector inmobiliario, a sa-
biendas de que eran defectuosos; después, los bancos comercializaron estos pro-
ductos buscando a clientes desprevenidos, pero el tiempo revel6 que su capaci-
dad de repago era la que era; como resultado de esa incapacidad de devolver los
préstamos obtenidos, pronto se produjo una crisis de liquidez que desencadend
una crisis financiera y, finalmente, trajo consigo el colapso del mercado. Los efec-
tos para la economia, en general, fueron muy duros: despidos masivos, ejecuciones
hipotecarias y fuertes caidas en los precios de los activos, incluidas las acciones.
Los gobiernos y los bancos centrales tuvieron que intervenir entonces y adopta-
ron rescatesy para «salvar a los bancos y al «sistemay (algunas voces sostuvieron
que se rescatdy al «capitalismo» mismo).

Lo que omite esta narrativa estandar es por qué fue la vivienda la que con-
centro los acontecimientos. ;Por qué no otro ambito de la economia, o quiza la
economia en su conjunto? Lo cierto es que la tasa de aumento de los precios de
los bienes inmuebles fue modesta a lo largo de los afios 80 y 90, en los mandatos
de Reagan y Clinton, mientras que el valor de los activos ligados a las empresas
en funcionamiento (acciones, bonos...) se disparo¢. Por el contrario, en la década

127



LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

de 2000, la tasa de aumento de los precios de la vivienda fue fenomenal, mien-
tras que el valor de los activos ligados a las empresas en funcionamiento cay6 o
aumenté solamente de forma modesta. Mas aun: las otras clases de activos que
se dispararon en la década de 2000 fueron valores refugio como el oro o materias
primas sujetas a ciertas restricciones y condiciones de escasez, como el petroleo.

Las coberturas frente a la actividad econémica real funcionaron bien en la dé-
cada de 2000. Las reclamaciones sobre los flujos de beneficios de las empresas
no funcionaron bien. Los activos inmobiliarios tienen caracteristicas de cobertura
(en esencia, su limitacién por la geologia) en los sistemas monetarios de tipo fidu-
ciario (aquellos que no se basan en el oro), mientras que las acciones y los bonos
no tienen esa cualidad. La pregunta pertinente sobre los productos inmobiliarios
de la década de 2000 es por qué, tras el gran optimismo de las décadas de 1980
v 1990, el capital mundial se interesé por el refugio que le brindaban las cobertu-
ras, en vez de por invertir en los mercados con confianza y determinacion.

La presidencia de Barack Obama dio claros indicios al respecto. Cuando la elec-
cién futura del mandatario demécrata resultd evidente en todas las encuestas, a me-
diados de 2008, los mercados se desplomaron. Se trataba del claro favorito para lle-
gar a la presidencia y se intufa que sus politicas serian de corte socialista. Obama
consumo la victoria que los mercados descontaban desde meses antes de las eleccio-
nes y, poco después, llegé a la Casa Blanca. Pronto, el nuevo mandatario dejé claro
que su respuesta a la crisis no serfa muy diferente a la de su predecesor Bush, quien
habia aprobado los primeros «rescatesy por valor de un billén de délares, amén de
mas gasto social y nuevas rebajas fiscales mal disefiadas. La caida toct fondo y el
valor de los activos y la actividad empresarial se recuperaron modestamente a co-
mienzos de 2009, al comienzo de la nueva presidencia, pero, con el paso del tiempo,
resulté evidente que la recuperacion econdmica tras la profunda recesion se hacia
lenta, con un crecimiento del PIB muy inferior al 3% anual.

Entonces, Obama adoptd una curiosa medida: prorrogo los recortes fiscales de
Bush hijo por dos afios, evitando que expirasen a finales de 2010 y extendiendo
su vigencia hasta el cierre de 2012. También en 2012, Obama logré la reeleccién.
Durante su primer mandato, el dirigente democrata mantuvo los tipos impositivos
sin cambios desde los niveles mas bajos del paquete fiscal introducido por George
W. Bush. De hecho, el impuesto sobre el patrimonio se redujo a cero durante todo
el ano 2010, merced a un tecnicismo. Obama también redujo, temporalmente, las
cotizaciones sociales. Por tanto, los tipos impositivos fueron mas bajos durante los
dos primeros afios de Obama que a lo largo del mandato de George W. Bush. En
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2010, especialmente, los tributos aplicados eran claramente inferiores a cualquier
gjercicio de gestion del mandatario republicano.

El adagio segun el cual «todos son keynesianos en tiempos de recesiony, que
evoca aquello de que «no hay ateos en las trincherasy, no aplica exactamente a
la respuesta de Obama a la Gran Recesion. La eliminacion del impuesto sobre el
patrimonio, la prérroga por dos afios de las rebajas de los tipos impositivos mar-
ginales y la reduccion de las cotizaciones sociales suponian, en cierto sentido, un
cierto coqueteo con la economia de la oferta. El impuesto sobre el patrimonio se
aplica a los ricos, el grupo al que, segun el keynesianismo, hay que guitarie dine-
ro durante una crisis. Las rebajas de tipos impositivos afectan menos a la propen-
sion marginal al consumo (el concepto central del keynesianismo) que otros tipos
de reducciones fiscales, como las devoluciones y las exenciones fiscales.

El crecimiento llegd, de forma constante, a partir de 2009. Fue pequefio, sin su-
perar el 3% anual, pero hubo crecimiento, al fin y al cabo. El gasto publico aumen-
t6, no obstante, puesto que Obama se basé en el precedente sentado por George
W. Bush y aument¢ la proporcion del gasto federal sobre el PIB hasta situar este
indicador por encima del 20% (recordemos que su nivel, en el afio 2000, era del
17%). Se trataba de una nueva combinacién de politicas: a saber, la adaptacion
de algunos principios de la economia de la oferta en materia de fiscalidad... junto
con un enorme gasto publico. La economia estadounidense fue capaz de soportar
lo segundo y creci6, aunque por debajo de la tasa historica.

El aspecto de la politica fiscal de Obama que era anatema para los principios de la
economia de la oferta era el referido a las personas de ingresos bajos. Obama aumen-
t6 los tipos impositivos marginales efectivos en el extremo inferior de la escala. No lo
hizo explicitamente, mediante cambios en los tipos impositivos, pero si mediante in-
numerables estipulaciones en los programas de gasto social que eliminaron, gradual-
mente, las ayudas para aquellas personas pobres que comenzaban a obtener ingresos.

Un destacado cronista de este fendmeno fue el economista Casey B. Mulligan.
Con un extenso trabajo (The Redistribution Recession: How Labor Market Distortions
Contracted the Economy, 2012), el investigador y profesor de la Universidad de Chicago
demostrd como los cambios en los programas de bienestar social emprendidos des-
de 2008 en adelante elevaron los tipos impositivos marginales efectivos de los pobres
hasta llevarlos a niveles sin precedentes. Las ayudas alimentarias, para la vivienda o
para la salud fueron algunos de los programas donde el presidente y el Congreso in-
trodujeron medidas de condicionalidad. Asi, cuando alguien que estuviese en la parte
inferior de la escala de ingresos ganaba mas, perdia el acceso a esas ayudas alimenta-
rias, para la vivienda o para la salud. Dado el valor en efectivo de estas prestaciones,
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ganar mas dinero en la parte inferior de la escala de ingresos significaba perder dine-
ro en efectivo y, en la practica, dificultaba salir realmente de la pobreza.

El término «precipicio fiscaly entré en uso por aquel entonces para reflejar este
problema. Si alguien mejoraba sus ingresos medios, la pérdida de prestaciones po-
dia llegar a ser tan grande que el contribuyente en cuestion «caia por un precipi-
cioy en términos de ingresos reales netos, al considerar el efecto sobre las presta-
ciones. Entrar en el mundo laboral significaba enfrentarse al pago de cotizaciones
sociales, al tramo impositivo del 10% aplicado a los trabajadores de ingresos mas
bajos vy, en 41 de los 50 Estados de la Union, al tipo aplicable en dichos territorios
en la dimension estatal del impuesto sobre la renta. Ganar un salario cercano a
la renta familiar media significaba, asimismo, perder el conjunto de prestaciones
sociales que el gobierno federal venia ofreciendo y que, de hecho, se habian am-
pliado después de 2008. Era un doble castigo. Si, partiendo de una base baja, el
trabajador conseguia ganar un salario mas alto, enfrentaba, primero, una estructu-
ra fiscal mas punitiva y, después, el problema adicional de la pérdida de ingresos
por prestaciones. Segun los célculos de Mulligan, el tipo impositivo efectivo medio
(al tomar en cuenta la pérdida de prestaciones) para una persona de ingresos ba-
jos que se esforzaba por salir adelante era cercano al 50%. En algunos casos, los ti-
pos impositivos que pagaban los trabajadores que salian de la pobreza a través del
empleo y alcanzaban niveles medios de renta llegaban a ser superiores al 100%.

Estos «precipicios fiscalesy fueron otro gran lastre para el crecimiento. Un prin-
cipio de la economia de la oferta derivado de la experiencia de la estanflacion en
la década de 1970 sugiere que los efectos incentivadores del c6digo fiscal son mas
acusados en los extremos superior e inferior. En un sistema fiscal progresivo, con
exenciones elevadas, los que ganan mésy los que ganan menos son los que sien-
ten mas directamente los efectos de los tipos impositivos marginales. Una rebaja del
tipo del 70% al 50% o al 28% (como ocurri6 en la década de 1980) tiene unos efectos
incentivadores inmensos, en la medida en que la rentabilidad neta pasa de 30 a 50
0 72 centavos por dolar. Pues bien, del mismo modo, pasar de no pagar impuestos a
pagar un 20% mas (siendo 20% el tipo mas bajo aplicable, mas el impacto de las co-
tizaciones sociales) también supone un gran cambio en las circunstancias. Si no se
tienen ingresos, cuando uno empieza a ganar dinero a través del trabajo pasa a te-
ner un incentivo para no declarar su renta o, directamente, volver de nuevo al paro.

Una vez que Obama dej6 que el tipo maximo volviera al 39,6% en 2013, su po-
litica hizo hincapié en tipos impositivos mas altos en la parte superior y, especial-
mente, en la parte inferior. La tendencia de crecimiento inferior al 3% se mantuvo
durante estos afios, conforme Obama cumplia sus dos mandatos en la presidencia.
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4.2. Trump y el interregno de Biden

Donald Trump promulgdé una politica de rebajas fiscales inequivocamente
orientada a la oferta y codificada desde su primer afio como presidente. La Ley de
Rebajas Fiscales y Empleo de 2017 se adhiri¢ a un axioma de Robert L. Bartley,
quien dijo que, como partidario de la oferta, «lo que uno tiene que hacer es coger
los tipos marginales mas altos y bajarlos». En comparacion con los principales so-
cios comerciales de Estados Unidos a nivel mundial, el gravamen mas desfavora-
ble de todos era el tipo general del impuesto sobre sociedades, que alcanzaba el
35% e, incluso, rozaba el 40% al considerar los recargos estatales.

Tal nivel de imposicién era uno de los mas altos del mundo industrializado.
La rebaja de impuestos de Trump llevo este tipo al 21% —y lo hizo con efecto in-
mediato y permanente. Segun los criterios de Bartley, quien abogaba por rebajas
(permanentes, marginales e inmediatas» y defendia que «lo que uno tiene que ha-
cer es coger los tipos marginales mas altos y bajarlosy, la mejora de la fiscalidad
empresarial impulsada por Trump en 2017 recogia la quintaesencia de la politica
economica volcada por el lado de la oferta.

Otros elementos de la rebaja de impuestos de Trump incluyeron reducciones
modestas en los tipos del IRPF o la deduccion inmediata (a efectos fiscales) de las
inversiones de capital de las empresas. En ambos casos, los cambios adoptados te-
nian fecha de caducidad: 2025. Llegado ese afio, Trump volvia a estar en la Casa
Blanca, ahora en su segundo mandato, y convirtié en permanentes estos aspectos
temporales de su rebaja fiscal original, de 2017.

En cuanto a los criterios centrales de la politica de oferta, la apuesta fiscal de
Trump ha sido la que mas se ha acercado a la tradicién de la economia de la ofer-
ta desde, al menos, los tiempos de Reagan. En varios aspectos importantes, la doc-
trina de Trump reflejaba mas el ideal de la economia de la oferta que los cambios
adoptados por Reagan, quien introdujo, gradualmente, su primera gran rebaja de
tipos impositivos, en 1981, y, de hecho, vio cémo dicho retraso se correspondi6 con
una profunda recesion. Sin embargo, el tipo impositivo maximo del impuesto so-
bre la renta lleg6 al 28% bajo Reagan, de modo que, en 1988, este umbral alcanzd
el nivel mas bajo desde los dias de Andrew Mellon en el Tesoro, en la década de
1920. En cambio, el tipo impositivo maximo del impuesto sobre la renta de Trump
es mas alto: alcanza el 37%, porcentaje al que hay que subir un 2,9% adicional por
un recargo aplicado a nivel federal para financiar programas de gasto sanitario.

Los resultados econdmicos que tuvo la Ley de Rebajas Fiscales y Empleo de
2017 fueron los mejores de la era posterior a la Gran Recesion. Durante los nueve
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trimestres siguientes al tercer trimestre de 2017 (la Ley de Recortes Fiscales y
Empleo entré en vigor en diciembre de 2017), el crecimiento de la produccion
economica rozé el 3% anual. Esto se compara favorablemente con el crecimiento
de poco mas del 2% registrado en los ocho afios anteriores, un periodo que comen-
z0 con la extraordinaria recesion de 2009.

Es inusual que el crecimiento se acelere en una etapa tardia de una larga
expansion. La recuperacion que comenzo en 2009, aunque lenta, llevaba ocho
afios desarrollandose en el momento en que se produjo la rebaja fiscal de Trump.
No obstante, en cuanto la mejora de la tributacion entré en vigor, el crecimien-
to aumento con fuerza. Normalmente, el aumento del PIB se produce més rapi-
damente al salir de la recesion y se modera a medida que la expansion alcanza
un ciclo de madurez. Asi ocurri¢ en la década de 1980, con los recortes fiscales
de Reagan, o en la de 1960, con los de John F. Kennedy. Pues bien: entre 2017
y 2019, la economia culmind una larga y lenta expansion con el mejor creci-
miento del periodo.

Las estadisticas economicas reflejaron resultados igualmente excelentes en
otros campos. La participacion en la poblacién activa (o el porcentaje de la pobla-
cién que tiene o desea un empleo) habia alcanzado su maximo en el afio 2000 y
habia descendido significativamente. Bajo el gobierno del presidente Obama, el
numero de personas que abandonaron la poblacion activa se situd por encima
de los diez millones. Esta estadistica dejo de caer entre 2017 y 2019 v, de hecho,
subid en, aproximadamente, un punto, lo que significa que tres millones de esta-
dounidenses volvieron al mercado laboral. El desempleo entre los hispanos y los
afroamericanos alcanzé minimos histéricos y la tasa de pobreza disminuyo, tam-
bién, a registros muy bajos. Crucialmente, la renta media de los hogares aumen-
t6 un sorprendente 9%, en términos nominales, entre 2018 y 2019. Dos afios des-
pués de la rebaja fiscal de Trump, en 2017, la economia estadounidense volvia a
parecer estadounidense de nuevo.

La pandemia de 2020 echo todo por tierra. Aunque la rebaja de impuestos de
2017 sigui6 en vigor, los programas de gasto publico y las restricciones a la ac-
tividad economica adoptadas por las autoridades a nivel federal y estatal gene-
raron un sinfin de distorsiones en el marco de una enorme caida de la produc-
cion. El vigor propio de la economia estadounidense en 2017-2019 no se recuperd
hasta pasados varios afios. Asi, el crecimiento econémico desde el pico de 2019
hasta 2024 fue del 2,3% anual, una tasa de crecimiento similar a la larga y rela-
tivamente poco inspiradora recuperacion que se produjo durante los dos manda-
tos de Obama tras la Gran Recesion. El grueso de dicho periodo coincidi6 con la
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presidencia de Joe Biden, quien no fue reelegido, dando paso, en 2025, a un nue-
vo gobierno encabezado por Trump.

El gasto del gobierno federal se mantuvo elevado después de la pandemia. En
2024 representaba el 23% del PIB. Recordemos que, en 2018, tras la rebaja fiscal
de Trump, se habia situado, al fin, en un porcentaje ligeramente inferior al 20%. En
consecuencia, las cuentas federales se desequilibraron como nunca antes. El défi-
cit presupuestario paso a ser inmenso y la deuda nacional se dispar¢, superando
los 30 billones de délares. Bajo mandato de Reagan, los déficits no fueron meno-
res, pero siguieron una tendencia a la baja que, en los afios 90, cristalizo en esce-
nario de superavit y amortizacion de deuda. Todo ello sucedia, no obstante, en un
contexto de alto crecimiento de la economia y de la renta de los estadounidenses.
En cambio, los déficits de la década de 2020, al igual que los de Obama en la de
2010, afianzaron unos niveles excesivos de gasto publico en un contexto en que
el crecimiento no invitaba, necesariamente, a un enorme optimismo.

Eso si: 1a presidencia de Joe Biden (2021-2024) no se aparto de la presidencia
de Trump en un aspecto crucial. Y es que el dirigente democrata no hizo nada
para alterar la rebaja fiscal introducida por Trump en 2017. La reduccién perma-
nente del tipo general del impuesto sobre sociedades siguid siendo permanente.
La nueva estructura del impuesto sobre la renta también se mantuvo inalterada.
Es cierto que estas ultimas rebajas iban a expirar en 2025 y que Biden no hizo
nada para impedirlo, pero, llegado el afio de vencimiento, Trump era el presiden-
te de nuevo y las rebajas fiscales se quedaron en pie. Por tanto, la estructura fis-
cal de los Estados Unidos bajo Biden fue la creada por Trump.

La principal politica econoémica de Biden, aparte de dejar en pie las mejoras de
Trump en el ambito de los impuestos, gir6 en torno a un nuevo énfasis por el gasto
publico. Las leyes Build Back Better Act, Inflation Reduction Acty Chips Act desti-
naron billones de dolares a ayudas, subvenciones federales y créditos fiscales vol-
cados en financiar programas «verdes» en sectores como el transporte, la energia
y la industria moderna. El ejemplo mas destacado de ayuda al sector secundario
fue un enorme programa de subvenciones centrado en brindar apoyo al fabrican-
te de microchips Intel. El precio de las acciones de la compafiia, que se mantuvo
estable durante todo el cuarto de siglo de la década de 2000, se mantuvo igual-
mente bajo durante este periodo, a pesar de las ayudas recibidas. En cambio, los
nuevos competidores avanzaron con brio, caso de Nvidia, que se convirtio en la
empresa mas grande del mundo por capitalizacion bursatil, con un valor 50 veces
superior al de Intel, a pesar de que Intel habia sido el lider indiscutible del sector
durante décadas. De modo que las empresas que se mantuvieron al margen del
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gran gasto publico de la era Biden y aprovecharon los bajos tipos impositivos cor-
porativos pudieron prosperar, y lo hicieron, mientras que las que sucumbieron a
la tentacién de las subvenciones publicas fracasaron.

Al volver a la presidencia en 2025, Trump aplico una politica fiscal mixta. Por
un lado, introdujo una linea de trabajo acorde con la tradicion de la economia de
la oferta y, por otro, anuncié cambios méas alejados de dicha escuela. Asi, en pri-
mer lugar, convirti¢ en permanentes las disposiciones temporales de la rebaja fis-
cal de 2017 que iban a expirar ese mismo afno. Entre los aspectos que se salvaron
del aumento impositivo estaban los tramos del impuesto sobre la renta, aunque
quizas lo mas decisivo, desde el punto de vista econémico, era la deducibilidad
inmediata de las inversiones empresariales (full expensing). Todo esto se convir-
ti6 en permanente, como ya lo era el tipo general del 21% introducido, en 2017,
en el impuesto sobre sociedades.

En segundo lugar, la desviacion del consenso de la oferta se produjo en el co-
mercio internacional. Trump impuso una serie de aranceles. En cada caso, Trump
invito al pais contraparte a reducir sus barreras comerciales a cambio de una re-
duccion de los nuevos aranceles. A este respecto, es importante recalcar que el
libre comercio es un valor central de la economia de la oferta, aunque la forma
de conseguirlo es una cuestion sobre la que la economia de la oferta sigue siendo
agnostica. Si la estrategia de Trump es eficaz a la hora de reducir las barreras co-
merciales mundiales, entonces su estrategia resultara una herramienta util para
la causa del libre comercio.

Sin embargo, desde otra perspectiva, cabe recalcar que la tradicién de la eco-
nomia de la oferta surgi6 por primera vez, en sus inicios, en la década de 1920,
de la mano de Andrew Mellon, a raiz de la imposicién del impuesto sobre la ren-
ta (creado en 1913). Dicho gravamen fue introducido a cambio de la reduccion de
los aranceles aduaneros. La economia estadounidense del siglo XIX y principios
del XX alcanzo su apogeo cuando el gobierno federal no aplicaba aun el impuesto
sobre la renta. Los aranceles existentes recaudaban, como mucho, el 2% del PIB,
de modo que, hasta 1913, el gobierno no recaudaba lo suficiente para alcanzar
un tamafio notable. Los aranceles de Trump, que, a primera vista, parecen una
afrenta a los principios de la economia de la oferta, nos recuerdan el problemati-
co desarrollo original de la economia politica moderna estadounidense que la tra-
dicion de la economia de la oferta surgi¢ para superar: la creacion del impuesto
sobre la renta. Si los aranceles de Trump conducen a un sistema de comercio in-
ternacional mas libre, al tiempo que impulsan una reduccion (si no eliminacion)
de los tipos de referencia del impuesto sobre la renta, entonces el aparente paso
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atras que suponen los aranceles habra demostrado ser un triunfo de las condicio-
nes que favorecen el modelo de la economia de la oferta.

5. LECCIONES Y OPORTUNIDADES PARA EL FUTURO

La economia de la oferta surgit en la década de 1970 para resolver un grave
problema. Se trataba de acabar con la estanflacion y de romper con las supuestas
soluciones keynesianas que, en efecto, solamente agravaban el problema. La meta
era dejar atras el estancamiento, la subida de los precios y la recesion econémica
y volver a experimentar las bondades del crecimiento y la estabilidad monetaria.

La razon por la que surgio esta escuela econoémica en Estados Unidos es que,
en efecto, el pueblo norteamericano asi lo exigio. El suefio americano es un ideal
nacional de prosperidad masiva que confia en que la siguiente generacion podra
vivir mejor que la anterior y se cuida de que las oportunidades abunden para to-
dos, incluyendo a los jovenes y a los inmigrantes. Este ideal tiene tal poder de per-
manencia en la conciencia nacional que, cuando se ve amenazado materialmente,
el pueblo estadounidense responde.

En la década de 1970, y a comienzos de la de 1980, las recesiones se habian
perpetuado y el crecimiento a largo plazo se ralentizo hasta casi detenerse, mien-
tras que la inflacién se dispar6 a tasas desorbitadas, con un crecimiento acumula-
do de casi el 200% en menos de doce anos. La nacion exigié una solucion que pu-
siera fin a estas condiciones y la obtuvo a través de la economia de la oferta y del
«mix» de politica econémica que combiné las rebajas de impuestos con la apues-
ta por una moneda solida.

La economia de la oferta no estaba destinada, en principio al menos, a conver-
tirse en una institucién permanente, ni tampoco en un pilar del discurso y de la
politica econémica que, hoy en dia, siguen forjando la conversacién publica en
Estados Unidos. Su objetivo central era resolver un problema extraordinario y
desagradable como el de la estanflacion, contribuyendo a restablecer las condi-
ciones normales que favoreciesen un crecimiento no inflacionario tras la nefas-
ta década de 1970.

A mediados del siglo XX, el keynesianismo fue pionero a la hora de populari-
zar la nocion de que las economias modernas necesitan de una terapia incesan-
te. Sostenian los keynesianos que, sin la aplicacién constante de la sabiduria ma-
croecondmica aportada por los expertos, las economias modernas rendirian muy
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por debajo de su potencial. El resultado principal seria un desempleo considera-
ble v, con ello, la posibilidad de disturbios politicos, o incluso de una revolucion.

El emblema del andamiaje levantado por el keynesianismo en Estados Unidos
era la estructura de los tipos impositivos aplicados a los contribuyentes. Con tramos
progresivos (por ejemplo, los de 1954, que iban del 20% al 91% y abarcaban veinti-
cuatro escalones distintos), el keynesianismo institucionalizd su particular terapia.
Aquellos con mayor «propension al consumo» (los que tenian ingresos mas bajos)
se enfrentaban a tipos mas bajos y, por lo tanto, tenian menos obstaculos para su
gasto. En cambio, a aquellos con menor propensién al consumo (los que mas ga-
naban) se les quitaba el grueso de cualquier incremento marginal de su renta. Ese
dinero era para que el gobierno se lo gastara. Segun la mentalidad keynesiana,
era poco probable que los altos tipos impositivos aplicados a las personas con ma-
yores ingresos disminuyeran su esfuerzo laboral. John Kenneth Galbraith, en su
popular libro La sociedad opulenta, de 1958, escribe que el impulso de las perso-
nas con capacidad para triunfar les motiva mucho mas que los délares margina-
les obtenidos como fruto y recompensa del éxito.

Los keynesianos le pusieron un nombre a la enorme estructura de tipos impo-
sitivos marginales construida en el periodo de la Segunda Guerra Mundial y pos-
terior. Se referian a todo aquello como su particular «estabilizador automaticoy.
A medida que los ingresos aumentaban, los contribuyentes conservaban propor-
cionalmente menos y, a medida que los ingresos disminuian, obtenian proporcio-
nalmente mas. Era una garantia para moderar cualquier ciclo de auge y caida.
Perseguian, pues, el anhelo de modular los caprichos del capitalismo y lograr un
curso suave de expansiones y contracciones mas moderadas, dentro de un arco
de crecimiento acumulativo.

Sin embargo, las realidades macroecondmicas de la década de 1950 no fueron
lo suficientemente buenas como para pensar que el modelo era un éxito. La amena-
za de recesion fue, de hecho, un peligro constante. En efecto, se produjeron caidas
del PIB en 1954, 1957-1958 y 1960, siendo el segundo de estos tres episodios espe-
clalmente grave. La tasa de crecimiento a largo plazo de la presidencia de Dwight
Eisenhower (1953-1961) fue del 2,5%, un nivel apenas superior al ritmo de aumento
de la poblacion durante el apogeo del baby boom. El keynesianismo institucionali-
zado tenia que ofrecer algo mejor que un crecimiento tibio con recesiones frecuen-
tes. A principios de la década de 1960, keynesianos como Walter Heller, asesor de
John F. Kennedy, instaron a las autoridades a mantener una (reservay que les per-
mitiese subir o bajar los tipos impositivos, para asi aplicar a la economia una dosis
extra de terapia en cualquier momento. El ciclo de auge y caida podria moderarse
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mas de esta forma vy, si el gobierno gastara su dinero en catalizadores de crecimien-
to a largo plazo (como la educacion, la ciencia y las infraestructuras), entonces ha-
bria mas posibilidades de lograr un crecimiento superior al 2,5%.

Kennedy no quiso introducir rebajas fiscales poco a poco ni con intervenciones
puntuales y, en su lugar, bajo los tipos impositivos de manera generalizada, como
habia hecho Mellon en la década de 1920. Las reducciones de impuestos, que fue-
ron iguales para todos los tramos de renta, son un anatema para el keynesianis-
mo. Es una afrenta a la objetividad y a la comprension historica el sostener que
la rebaja de impuestos de JEK fue keynesiana. Todas las reducciones de impues-
tos tienen implicaciones keynesianas, pero los recortes de tipos impositivos mar-
ginales son los que menos tienen dicho efecto. Las reducciones de tipos impositi-
vos tienen efectos sobre los ingresos, es decir, dejan a las personas obtener mas
renta disponible que antes a cambio del mismo trabajo.

Cuando las personas obtienen més ingresos disponibles, l6gicamente disponen
de, al menos, una parte de ese incremento de renta, lo que aumenta la demanda
y, por lo tanto, acelera el motor del crecimiento econémico en torno al que giran
los principios keynesianos. Pero los recortes de los tipos impositivos son el tipo
de rebaja fiscal menos eficaz para que las personas con mayor propension al con-
sumo generen mas demanda en la economia. Las devoluciones y reembolsos de
pagos tributarios previamente realizados, especialmente las que se basan en de-
volver con «chequesy los ingresos ya formalizados, y los aumentos de las exen-
ciones y los umbrales fiscales, como la deduccion estandar, aumentan los ingre-
sos de forma desproporcionada en el extremo inferior de la escala de ingresos y,
por lo tanto, son mas keynesianos que las rebajas generales de tipos impositivos.

La particularidad de las rebajas de tipos impositivos es que fomentan la ob-
tencion de mas ingresos, ya que el siguiente dolar de ingresos estd menos grava-
do. Es un estimulo para ganar mas. Se trata de un efecto no keynesiano, un efecto
que se concentra por el lado de la oferta. En cambio, las rebajas fiscales no mar-
ginales, como las devoluciones y las exenciones, no tienen efectos positivos sobre
la oferta. De hecho, al dejar intacta la frontera impositiva marginal, y al devolver
a las personas una mayor parte de los ingresos que perciben por el mismo tra-
bajo, las devoluciones de impuestos, via cheques y reembolsos similares, pueden
desalentar el trabajo adicional. Kennedy puso en marcha una rebaja de impues-
tos tipicamente vinculada a la economia de la oferta. Su Administracion rebajo
los tipos impositivos progresivos de forma convincente.

Por lo tanto, referirse a todo el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial
como la era keynesiana es un error. Tal paradigma solamente puede asociarse al
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periodo en el que no se daba prioridad a las rebajas fiscales marginales, que cobra-
ron protagonismo a partir de la década de 1960. La tasa de crecimiento econémico
en Estados Unidos fue del 5% anual entre 1961 y 1969, el doble de los niveles al-
canzados bajo la presidencia de Eisenhower, cuando los estabilizadores automa-
ticos keynesianos estaban en pleno apogeo. Bajo aquel modelo, el comportamien-
to de la economia era mediocre; en cambio, con los recortes de tipos impositivos,
Estados Unidos alcanzo afios de gloria en términos de prosperidad.

Sin embargo, como la economia de la oferta puso de manifiesto con el paso de
los afios, las pruebas de que los tipos impositivos anteriores a JFK eran excepcio-
nalmente altos no son muy sélidas. Los tipos impositivos que, supuestamente, se
cobraban a las personas fisicas oscilaban entre el 20% y el 91%, mientras que el
tipo impositivo aplicado a las empresas era del 52%, un gravamen repercutido so-
bre, practicamente, todas las empresas que operaban en el pais en la década de
1950. Sin embargo, los ingresos federales durante este periodo alcanzaban el 16%
o0 el 17% del PIB. Ciertamente, los tipos impositivos antes citados (20%-91% en IRPE,
52% en IS) se aplicaban de forma general, pero la recaudacion federal procedente
de estos tipos impositivos era siempre inferior al 20% del total. Por lo tanto, como
dijo en su dia Stanley Surrey, funcionario del Tesoro de JFK, los tipos aplicados
en aquel tiempo «no eran funcionalesy. Dicho de otro modo: no eran tipos imposi-
tivos reales y efectivos, sino «tipos que se cobraban sobre el papely, pero que lue-
g0, en la practica, «no representaban los niveles verdaderos de imposicion sopor-
tada por los contribuyentes y las empresasy.

Asi, lo cierto es que el sistema fiscal de la posguerra fomentd un auténtico car-
naval de elusion y evasion fiscal, convirtiendo los tan elevados tipos impositivos
de aquel tiempo en meros «tipos que se cobraban sobre el papel. Los refugios fis-
cales se hacian mas valiosos cuanto mas alta era la tasa impositiva marginal, de
modo que se cultivaban mucho mas entre quienes se situaban en el extremo alto
de la escala de ingresos. Enumerar las distintas formas de pagar menos es, en
este punto, tarea inutil, ya que habia muy numerosas y variadas formas de redu-
cir la factura fiscal efectiva. Con todo, podriamos mencionar, al menos, los ejem-
plos de las pensiones y los seguros de vida a tanto alzado (todos ellos no imponi-
bles), las cuentas de gastos de empresa a disposicion de los empleados (suponian
el 1% del PIB en 1960) y otras formas varias de retribucion (las magnificas instala-
ciones recreativas de las empresas, las colecciones de arte que decoraban las ofi-
cinas, los clubes de almuerzo o las comidas en restaurantes pagadas por los em-
pleadores, etc.). Para una discusion mas completa, recomendamos leer el capitulo
2 de Los impuestos tienen consecuencias (Laffer, Domitrovic y Sinquefield, 2024).
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Las deducciones fiscales mas poderosas eran aquellas que representaban in-
gresos reales para el beneficiario, pero que, asimismo, eran deducibles para la em-
presa como gastos. Las suntuosas comidas de negocios de «tres martinisy eran un
pilar para los ejecutivos de Nueva York en la época que décadas mas tarde fue
retratada por la exitosa serie de television Mad Men. Esta forma de gastar ayuda-
ba a compensar el rezago del crecimiento econémico. Pero, al desviar la atencion
economica de los contribuyentes mas capaces, y al hacer que, en vez de centrarse
en producir mas, se volcasen en declarar impuestos con mas inteligencia, la econo-
mia sufri6 el desplazamiento de sus mejores activos y recursos econémicos, que
fluyeron, ante todo, hacia los resquicios que brindaban una mayor proteccion fis-
cal. La reduccion de los tipos impositivos saco toda esa energia dedicada a buscar
cobijo en atajos y alternativas fiscalmente eficientes e hizo que el dinero y el es-
fuerzo de estas élites economicas se dedicasen a la economia en general, hacién-
dola mucho mas productiva.

Los elevados tipos impositivos fomentaban la busqueda de apafios fiscales con
los que reportar menos renta, de modo que los ingresos obtenidos en concepto
de IRPF eran mucho menores de lo que sugeririan unos tributos con tipos tan al-
tos. La era keynesiana posterior a la Segunda Guerra Mundial se limité, pues, a
la década de 1950. Esto fue asi porque las reducciones de tipos impositivos hicie-
ron que las rebajas fiscales perdieran valor, puesto que el crecimiento se duplicé
hasta alcanzar el 5% anual caracteristico de la economia estadounidense previa a
1913. Asi pues, la primera era de la economia de la oferta en el periodo posterior
a la Segunda Guerra Mundial fue la de John F. Kennedy.

El segundo aspecto central de dicha politica era mantener la apariencia de
un sistema monetario clasico que aun prevalecia a nivel mundial. El presidente
Kennedy se mostro inflexible ante las autoridades monetarias extranjeras en su
intencion de mantener la convertibilidad del délar en oro al precio historico de
35 dolares por onza. El mecanismo clave de esta politica era garantizar que el d¢-
lar se convirtiera en una moneda codiciada en todo el mundo gracias a la mejora
del entorno de inversion en Estados Unidos. Las rebajas de los tipos impositivos
aumentarian el rendimiento después de impuestos de las inversiones denomina-
das en ddlares, mientras que el aumento de la demanda de ddlares amortiguaria
la demanda alternativa de oro, eliminando cualquier amenaza que pudiese que-
brar el canje a 35 ddlares la onza.

Aunque el sucesor de Kennedy, Lyndon Johnson, promulg? la rebaja fiscal del
difunto Kennedy en febrero de 1964, lo cierto es que no entendi¢ su filosofia de
fondo y, de hecho, no tardé en tomar medidas para contrarrestarla. A medida que
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el crecimiento no inflacionario —un 5% anual con un 1% de inflacién— se convirtio
en la norma, Johnson aumento el gasto publico y subio los impuestos. El aumento
de los presupuestos, destinado al gasto social y a financiar la guerra de Vietnam,
vino acompafiado de un recargo en el impuesto sobre la renta que afiadi6é un 10%
en todos los tipos impositivos de la escala del gravamen. El mercado mundial del
délar comenz6 a agotarse, al tiempo que se afianzaba un renovado interés por el
oro. Ahi comenzo la estanflacion. Ningun presidente después de JFK, hasta los atis-
bos de Carter en 1978, hizo nada para alterar sustancialmente la combinacion de
politicas de Johnson, quien construyo un Estado cada vez mas grande con un mo-
delo de impuestos altos, desdén por el patréon oro e indulgencia con los sistemas
monetarios de tipo de cambio flexible y dinero fiduciario.

Por lo tanto, la economia estadounidense sufrié un periodo de estanflacién
desde finales de la década de 1960 hasta comienzos de la de 1980. El crecimiento
se hundi6 por debajo del 2% a largo plazo, la inflacién alcanzé el 200% en poco
tiempo, el valor de los activos se desplomo y las perspectivas del suefio america-
no perdieron su fundamento. El objetivo de la economia de la oferta era resolver
este problema, restablecer el sistema hasta recuperar un orden normal y apro-
piado v, finalmente, dejar que la economia siguiera su curso. En términos gene-
rales, la economia de la oferta pretendia restringir las consecuencias negativas
derivadas de dos creaciones que databan de 1913: el impuesto sobre la renta y
la Reserva Federal. El IRPF debia ser modesto, con tipos bajos y planos. En cuan-
to a la Reserva Federal, si tenia que existir, debia supervisar un sistema mone-
tario clasico.

En el siglo XIX, cuando el crecimiento se mantuvo alto durante décadas y los
precios en dolares se mantuvieron estables casi hasta el extremo (las recons-
trucciones del indice de precios al consumo no muestran ningun cambio total en
Estados Unidos entre 1824 y 1913), no habia necesidad de una terapia econdmi-
ca para obtener estos resultados, ni siquiera la de los pensadores que alumbraron
una proto-economia de la oferta.

El gobierno federal no tenia impuesto sobre la renta, por lo que dicho grava-
men no podia ser demasiado alto (ni demasiado bajo). Tampoco existia la Reserva
Federal, por lo que el ddlar se mantenia convertible en oro siguiendo la norma his-
torica. El asesoramiento politico-econémico de los expertos era escaso en aquellos
afos. De hecho, la misma disciplina de la ciencia econdmica estaba en sus inicios.
Era de sentido comun que el impuesto sobre la renta reducia los ingresos netos
de los trabajadores vy, por tanto, no debia incrementarse mucho para no minar los
incentivos para estar empleado y producir. De igual modo, era de sentido comun
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que el dinero se definiera como siempre se habia definido: convertible en metales
preciosos, como el oro o, en menor medida, la plata.

Asi pues, la victoria completa de la economia de la oferta en los tiempos que co-
rren consistirfa en una reversion completa de las condiciones de politica econdmica
que hoy nos alejan del statu quo anterior a 1913. Esta aproximacion tomaria la for-
ma de una fiscalidad limitada simplemente a mantener a flote un Estado pequefio.
Asimismo, el dinero seria producido, en gran medida, de forma privada y segun
una definicién clasica. Otros ingredientes centrales serian la moderacion en el gas-
to publico, la aprobacion de regulaciones o la imposicion de barreras comerciales.

El objetivo de la economia de la oferta nunca fue, como el keynesianismo, suge-
rir que su sabiduria y sus funciones eran necesarias en todo momento y en cada
coyuntura. El objetivo de la economia de la oferta es que la economia politica cla-
sica, entendida naturalmente por la poblacion en general, garantiza el crecimien-
to econdmico y las oportunidades, por lo que deberia aplicarse como algo natural.
El keynesianismo presupone que mecanismos arcanos, engorrosos y revisados por
expertos (como, por ejemplo, el impuesto sobre la renta de naturaleza progresiva)
son necesarios para lograr un desarrollo econdmico adecuado. En cambio, la eco-
nomia de la oferta parte de la base de que la creacion de algunas de las principa-
les instituciones de politica econdémica desarrolladas durante el ultimo siglo ha
sido un error, de modo que la economia privada respondera mas favorablemen-
te, y con mayor rapidez, ante una estructura de incentivos saludable, como es la
mezcla de una economia libre y con un gobierno reducido.

5.1. Laeconomia de la oferta, en el mundo

A nivel internacional, la revolucion fiscal de Reagan tuvo un «efecto demostra-
ciény en los afios 90 y 2000, de modo que, en general, en todo el mundo, los tipos
impositivos son, hoy, mucho mas bajos que los observados en la década de los 70
y en tiempos anteriores. Las principales naciones del mundo, caso de los paises
mas relevantes de Europa occidental, mantienen tipos impositivos inferiores a los
maximos alcanzados en la era anterior a 1980.

No obstante, estos tipos impositivos son, en general, mas altos que los de Estados
Unidos. El tipo impositivo maximo en el Reino Unido, por ejemplo, es del 45%, fren-
te al 40%, aproximadamente, en Estados Unidos. Espafia presenta cotas similares,
llegando a superar el 50% en algunos territorios. En cambio, en Europa central y
Europa del Este, los tipos del impuesto sobre la renta han sido, en general, mas
bajos y mas planos desde la disolucién del bloque comunista, a principios de la
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década de 1990. Polonia, por ejemplo, tiene un sistema de impuestos sobre la ren-
ta de apenas dos tramos, donde el tipo mas alto es del 32%. Estonia, por su parte,
tiene un unico tipo impositivo del 22%.

El principio central de la economia de la oferta para los paises que buscan in-
troducir reformas de calado es que la fiscalidad idénea pasa por tener un impues-
to sobre la renta bajo, con pocos tramos (o, si es posible, una tarifa plana como
la de Estonia), lo que resulta suficiente para mantener un Estado de tamafio mas
pequeiio. Un impuesto sobre la renta de tipo unico, que ofrezca una rentabilidad
mas elevada a cualquier mejora de los ingresos personales, resulta vital desde la
perspectiva de la oferta, para que la ambicion natural de la poblacion se plasme
en una actividad econdémica productiva.

Por otro lado, los impuestos sobre el valor afiadido son un pilar fundamental en
muchos paises del mundo, aunque no en Estados Unidos, donde los impuestos so-
bre las ventas o el consumo son mas bajos y solamente se aplican a nivel estatal.

Asimismo, cuando los sistemas fiscales adoptan demasiadas capas (en Espafia,
por ejemplo, con la suma de IRPF, IS, IVA, IBI, Patrimonio...), se esta desafiando
el principio de un sistema fiscal bajo y de base amplia. Muchos sistemas tributa-
rios introducen por esta via problemas de doble imposicion y de enorme comple-
jidad fiscal.

La economia de la oferta prefiere un sistema fiscal bajo y sencillo, un Estado pe-
quefio cuyos programas de gasto sean claros y eficientes y, por lo demés, un mar-
co favorable para el florecimiento incontestable de la economia privada.

A nivel mundial, es poco habitual que los paises adopten, de forma creible, un
Sistema monetario gestionado por el gobierno que no tome en cuenta los precios
monetarios del mercado. Los paises mas exitosos del mundo en los ultimos 30 afios
(Hong Kong es un ejemplo destacado) han tendido a aceptar que su moneda nacio-
nal sea convertible a la moneda «externa» dominante. Asi, en la década de 1980,
Hong Kong establecio6 un sistema monetario intacto hasta el dia de hoy que emite
ddlares propios solamente en relacion con la recepcion de ddlares estadouniden-
ses. Tal sistema monetario ha coincidido con el auge de Hong Kong, que, en térmi-
n0os per capita, es ahora uno de los lugares mas ricos del mundo.

Los tedricos y defensores de la economia de la oferta han preferido, sistema-
ticamente, las normas de precios a las normas de cantidad en lo tocante a la po-
litica monetaria. El énfasis monetarista en la gestion de las magnitudes moneta-
rias (una perspectiva identificada con el economista Milton Friedman) nunca ha
atraido a los partidarios de la economia de la oferta. El patrén oro era un siste-
ma de reglas de precios. Bajo el mismo, Estados Unidos canjeaba, a peticién, un
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determinado volumen de oro por una determinada cantidad de délares. El canje
de 1/35 suponia una modificacion del precio de 1934, cuando la onza de oro se
cambiaba por 20 ddlares.

La cantidad de oro que tenia Estados Unidos en comparacion con su flota-
cidén monetaria era una cuestion de gran importancia para los monetaristas, los
keynesianos y los defensores de los tipos de cambio flexibles. En cambio, esta
cuestion nunca fue de interés para los partidarios de la economia de la oferta. Si
el ddlar es util para realizar inversiones rentables, entonces la demanda del dé-
lar sera alta en relacion con el oro. He ahi el secreto. Las rebajas de tipos imposi-
tivos aumentan la rentabilidad real (es decir, después de impuestos) de obtener
mas ddlares. Por eso, las rebajas de los tipos impositivos disminuyen la demanda
relativa de oro y fortalecen, comparativamente, al délar. He ahi el nucleo de la re-
baja de impuestos de Kennedy. Era necesaria una reduccion de los tipos impositi-
VOS progresivos, porque tales mejoras aliviaban la presion al alza sobre el precio
del oro. Y, ademaés, Kennedy se mantuvo firme a la hora de defender, claramente,
que Estados Unidos no devaluaria el ddlar ni abandonaria el patron oro.

En la década de 1980, Estados Unidos no volvié al patron oro, pero el oro per-
di6 valor en términos relativos cuando se aplicaron las rebajas impositivas. Tras
haberse disparado como un cohete en la década de 1970 y a comienzos de los
afos 80, su precio paso de 800 a 350 dolares la onza entre 1980 y comienzos de
los 2000. Era, por tanto, posible que Estados Unidos hubiera vuelto, incluso, al pa-
trén oro. La combinacion de politicas recomendadas por la economia de la oferta
funciono tal y como se habia anunciado. La demanda relativa de oro se desplomé
cuando Estados Unidos aument6 la rentabilidad después de impuestos y favorecid
el éxito de particulares y empresas con una menor carga tributaria.

El patrén oro funciona a la perfeccién cuando la gente tiene una preferencia
marginal por dicho metal precioso. En ese contexto, el precio del oro se convier-
te en una sefial de hasta qué punto la sociedad, en general, cree que es pruden-
te mantener la moneda definida por el oro, lo cual resulta mas util que emplear
el propio oro como instrumento especifico de transaccién e inversion. Cuando el
precio del oro sube, estamos ante un deterioro de la confianza que tiene la opi-
nién publica en lo referido a las oportunidades econémicas disponibles y a la ca-
lidad de la moneda en circulacién. En sentido contrario, cuando el oro baja, po-
demos deducir que la opinién publica sobre tales cuestiones ha mejorado. En el
primer caso, el sistema bancario restringe, juiciosamente, la concesion de crédito,
y, en el segundo, la aumenta. Esta era la conducta de la politica monetaria antes
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de la creacion de la Reserva Federal en 1913. Tal proceder era coincidente con
la consistencia del nivel de precios y con altos niveles de crecimiento econdmico.

Un defensor central de la economia de la oferta como Robert Mundell crey6 que
la creacion del euro introduciria nuevas posibilidades para lograr una reforma mo-
netaria de tipo clésico. En la década de 1980 no se produjo ninguna reforma mone-
taria explicita en Estados Unidos, de modo que la creacion del euro en la década de
1990 fue el acontecimiento méas importante en el sistema monetario internacional
desde la desaparicion del patrén oro y la derogacion de los tipos de cambio fijos a
principios de la década de 1970. En opinién de Mundell, habria sido beneficioso que
el euro, que se constituyd en 1999 a partir de un area de transacciones similar a la
de Estados Unidos, hubiera podido constituir una base comun para un punto de re-
ferencia monetario mundial. Otras monedas de todo el mundo podrian canjearse por
dolares o euros a un tipo fijo, recordando el viejo sistema bimetalico que prevalecio
en Estados Unidos durante la primera parte del siglo XIX. Estados Unidos y Europa
competirian entre si por ajustar y optimizar sus perfiles fiscales, de modo que la de-
manda mundial de una de estas dos monedas no superase a la otra.

Mundell pensé en una moneda asitica, tal vez el yen, para asi dar forma a una
suerte de sistema de convertibilidad tripartito. Sin embargo, sus opiniones, que
sugerian el optimismo del alto crecimiento de finales de la década de 1990, per-
dieron base practica en el nuevo milenio por la lenta evolucion del crecimiento
en la zona euro, el menor dinamismo de la economia estadounidense, el auge de
China y la aparicion del bitcoin. La demanda mundial a favor de una reforma mo-
netaria se ha incrementado en la década de 2020, pero la conversacion ha cam-
biado, puesto que ahora estan encima de la mesa distintas alternativas asimétri-
cas y diferentes de las monedas nacionales, siendo, de todas ellas, el bitcoin el
principal precursor y lider.

Segun los principios de la economia de la oferta, los paises que establezcan sis-
temas de impuestos bajos, planos y de base amplia deberian externalizar su poli-
tica monetaria. Esto significa mantener sus monedas bajo un modelo en que sean
regularmente convertibles y se puedan canjear por cualquier forma alternativa y
relevante de dinero externo, todo a un tipo de cambio constante. Esto, mucho mas
deseable que cualquier tipo de gestion cuantitativa, es el ideal de la economia de
la oferta en el ambito de la politica monetaria. En el caso de la politica moneta-
ria estadounidense, el dinero externo de referencia deberia ser el oro. Oro y ti-
Pos impositivos minimos: esa aproximacién al mundo anterior a 1913, un mundo
de crecimiento excepcionalmente alto y de vigoroso optimismo econdmico, seria
algo asi como el punto final al que aspira llegar la politica econdmica de la oferta.
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En lo que respecta a los gobiernos, la economia de la oferta ha cambiado
las hipotesis habituales sobre cémo financiar sus presupuestos a través de las
ensefianzas de la Curva de Laffer. Las rebajas de tipos impositivos producen una
abundancia de ingresos como resultado de una mayor actividad, segun explican
los postulados centrales de esta escuela econémica. Asi, los ingresos procedentes
de personas con rentas altas son especialmente cuantiosos si, a dicho segmento de
contribuyentes, se le reducen antes los tipos impositivos aplicables. Una reduccion
del tipo méaximo, que afecta a aquellos méas preparados, dispuestos y capaces de
ganar dinero (y, ademas, a aquellos que tienen amplias oportunidades y talento
para no ganar o proteger sus ingresos —es decir, los ricos—), produce una mayor
abundancia de ingresos fiscales.

Tal abundancia de ingresos fiscales se puede dar, bajo la economia de la oferta,
a partir de una rebaja de los tipos impositivos, especialmente los maximos. De he-
cho, cada vez que los ingresos fiscales han sido insuficientes en medio de la apli-
cacion aparente de una politica de economia de oferta (por ejemplo, en la década
de 1980, con Reagan), la razén nunca ha sido que los ingresos recaudados de las
personas con mayores rentas fueran mas bajos, sino otras: recortes simultdneos
en los tipos mas bajos, desviaciones del gasto, etc. Sin embargo, la evidencia ge-
neral es clara: las rebajas de los tipos impositivos superiores han traido consigo
un aumento de los ingresos tributarios, al ensanchar la base imponible de las ren-
tas declaradas. Esta es la respuesta de la economia de la oferta ante la cuestién
de los ingresos y el tamafio del Estado.

Bajo un modelo asi, el crecimiento del gobierno necesariamente se quedara
atras respecto al crecimiento econémico, ya que los ingresos fiscales aumentan
debido a las rebajas fiscales marginales. A medida que los recortes tributarios
aumentan la demanda privada de trabajo remunerado y la exploracién practica
de nuevas ideas empresariales, la demanda de gasto publico y de transferencias
sociales disminuye necesariamente. El deseo de obtener un contrato con el sector
publico también disminuye con la mejora de las perspectivas para la empresa pri-
vada. La inclinacion a aceptar un empleo ligado al Estado también disminuye a
medida que el empleo privado repunta y se vuelve mas atractivo. En la misma li-
nea, la preocupacion por obtener prestaciones sociales varias se desvanece a me-
dida que la poblacién aumenta sus ahorros y se ocupa de si misma. Bajo tales cir-
cunstancias, los gobiernos se encuentran con un exceso de liquidez. Entonces, lo
mejor que pueden hacer ante tal evolucion es reducir, aun mas, los tipos impositi-
vos (y comprometerse con una moneda solida). He ahi la respuesta ideal.
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Esta era, precisamente, la coyuntura en la que se encontraba Estados Unidos en
el afio 2000. Era una gran oportunidad —y se perdié. Si, a principios de la década
de 2000, Estados Unidos hubiera seguido recortando sus tipos impositivos de tipo
progresivo, la demanda de ddlares se habria mantenido solida y la fuerte racha de
crecimiento econdmico de los afios 80 y 90 habria continuado. Indudablemente, la
economia estadounidense habria seguido experimentando un desarrollo de una
calidad tan histérica como admirable.

Ademas de recibir el premio Nobel en 1999, Mundell fue, asimismo, reconocido
con la Orden de Canada que concedia su pais de origen. El lema de dicha orden,
tomado de la Carta a los Hebreos, es una maxima expresada en latin: desiderantes
meliorem patriam, o 1o que es lo mismo, «desean una patria mejor». Los partidarios
de la oferta vieron cémo Estados Unidos —y, por extension, Occidente y buena par-
te del mundo— parecia caer abatido por la estanflacion en la década de 1970. En
vez de quedarse de brazos cruzados, decidieron desplegar toda su energia, su in-
teligencia y sus nada desdefiables poderes de conviccion y persuasion para hacer
algo al respecto. El éxito de la tradicion de la economia de la oferta fue vital a la
hora de superar los problemas aparentemente insuperables de la década de 1970.
Aquel episodio sigue siendo, no sin razén, fuente de inspiracién en pleno siglo XXI
No en vano, el escaso crecimiento econoémico y el declive de las oportunidades
economicas se han convertido, cada vez més, en una forma de vida de nuestras so-
ciedades. Y, como muestra la economia de la oferta, esto no tiene por qué ser asi.
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CAPITULO 3.

LA ECONOMIA DE LA OFERTA, UNA MIRADA
DESDE ESPANA

GREGORIO IZQUIERDO LLANES
Director general del Instituto de Estudios Econdmicos
Profesor titular de Economia Aplicada de la UNED

11 Instituto de Estudios Econémicos (IEE), desde su fundacién en 1979 gra-
== cias al impulso de la CEOE (Confederacién Espafiola de Organizaciones
wleed Empresariales), ha buscado introducir y difundir los planteamientos de la
economia de la oferta en Espafia, en lo que hemos llamado la «lluvia finay de ideas.
El primer numero que inauguro¢ la Revista del IEE fue, precisamente, un mono-
grafico sobre Politica economica de la ofertay, lo que no deja de ser toda una de-
claracion de intenciones.

En los afios 80, el IEE particip6, junto con la editorial Planeta, en la edicion en
castellano del libro de George Gilder Riqueza y pobreza, que es una de las obras
de referencia de la escuela de la oferta. Posteriormente el IEE ha publicado diver-
sos estudios que han contribuido al debate publico y han sido ampliamente cita-
dos, tanto en medios de comunicaciéon como en debates parlamentarios, particu-
larmente el celebrado en el marco de la ultima mocién de censura del Gobierno
de Espafia en 2022.

Destacan entre estos trabajos nuestro Libro Blanco para la reforma fiscal en
Espafia o los monograficos sobre ¢la eficiencia del gasto publicoy, «el impuesto so-
bre las grandes fortunasy o «la inconstitucionalidad de los impuestos selectivos
sobre el sector financiero y energéticor. Ademas, en los ultimos afios, y de la mano
de la también norteamericana Tax Foundation, se ha publicado, adaptandolo a la
realidad espafiola, el informe anual del «Indice de Competitividad Fiscaly, que sue-
le tener una amplia repercusion mediatica.
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En esta larga etapa como laboratorio de pensamiento el [EE ha trabajado en la
defensa de la economia de mercado y en la configuracion de un clima econémico
favorable a la actividad empresarial en Espafia, siguiendo y difundiendo los prin-
cipios de la economia de la oferta, con especial atencién a los incentivos fiscales
mediante bajadas de impuestos.

Dentro de esta trayectoria debe destacarse la colaboracion en la publicacion en
castellano de la obra de Arthur B. Laffer, Brian Domitrovic y Jeanne C. Sinquefield
titulada Los impuestos tienen consecuencias. El andlisis definitivo acerca del efec-
to del impuesto sobre la renta en la economia, del afio 2024, y que tuve el honor
de prologar, por lo que, en este capitulo, se hacen varias referencias a dicha obra.
Nuestra intencion es reconocer las aportaciones del profesor Arthur Laffer, uno
de los economistas mas influyentes de las ultimas décadas. Sus ideas han ejerci-
do una influencia decisiva en el desarrollo contemporaneo de la economia de la
oferta y han sido una referencia constante para el pensamiento econémico del IEE.

1. TODO NACE EN UNA SERVILLETA

Nunca una servilleta de un restaurante ha contribuido tanto al andlisis economico
como aquella sobre la que Arthur Laffer dibujo, en 1974, durante una cena en el
Hotel Washington, su famosa Curva. Desde entonces, los economistas han tratado
de poner de manifiesto que los agentes reaccionan a las distorsiones generadas por
el nivel de imposicién modificando su comportamiento, de modo que el resultado
de una subida impositiva puede ser justo el contrario al esperado.

El modelo de Laffer es un punto de partida obligado para poder entender los efec-
tos que provoca el nivel de imposicion sobre la actividad, el empleo y el bienestar
de una sociedad, cuya evidencia empirica es incuestionable. No obstante, se debe
entender e interpretar debidamente. De hecho, esta famosa Curva se desplaza en
el tiempo, en funcion de diversos factores, como es el momento del ciclo, con pun-
tos de saturacion mas bajos en las recesiones que en las etapas de bonanza; o de-
bido a las consecuencias de los errores y aciertos de politica econémica que afec-
ten a la capacidad de crecimiento de la economia.

La Curva de Laffer, mas que un modelo matematico, que también lo es,
ha de interpretarse como una metafora facilmente comprensible (de ahi su éxito)
de la relacion entre el nivel relativo de las cargas tributarias y el desempetio de
la recaudacion, teniendo en cuenta que los canales de transmision son tanto la
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incidencia sobre el nivel de la actividad econémica como la propension de los con-
tribuyentes a cumplir con sus obligaciones tributarias.

La recaudacion tributaria no es sino el producto entre los tipos impositivos y
las bases imponibles que gravan, factores ambos que tienden a moverse de ma-
nera inversa. Esto es, cuando los tipos de gravamen se reducen, aumentan las ba-
ses imponibles; y viceversa. Asi, ante una subida de impuestos, los agentes pue-
den reaccionar inhibiéndose de actuar, trasladandose a la economia informal, o
deslocalizéndose a otras jurisdicciones geograficas; mientras que lo contrario su-
cede cuando se produce una rebaja fiscal, ya que se anima a los agentes a actuar,
afloran actividades de la economia sumergida, y se atraen (o no se expulsan) flu-
jos de capital (incluyendo el capital humano y el talento).

La interpretacion de Laffer no puede reducirse, como en ocasiones se hace, a la
recaudacion de la figura tributaria que haya sido objeto de modificacion normati-
va al alza 0 a la baja, sino que debe considerarse su incidencia completa sobre el
conjunto de la actividad econémica y el nivel agrupado de los ingresos tributarios.

2. UNA RESPUESTA A PIKETTY

Uno de los aspectos mas interesantes de la obra Los impuestos tienen conse-
cuencias, de Laffer, Domitrovic y Sinquefield (2024),'2 es que profundiza en algu-
nos de los grandes debates contemporaneos sobre la desigualdad, el crecimiento
y la fiscalidad. En particular, su trabajo puede interpretarse como una respuesta
a las tesis planteadas por Thomas Piketty en £ capital en el siglo XXI.

Los autores reconocen que la evidencia empirica recopilada en la muy difundi-
da obra de Thomas Piketty ha sido utilizada en su analisis. Sin embargo, discrepan
profundamente en sus conclusiones. Mientras Piketty sostiene que las dindmicas
del capitalismo tienden a concentrar, progresivamente, la riqueza y a aumentar
la desigualdad, Laffer y sus coautores consideran que esa interpretacion no es co-
rrecta, ya que no tiene en cuenta como reaccionan los agentes econdmicos ante
los incentivos fiscales.

En este sentido, el analisis de la historia fiscal y econémica de los Estados Unidos
muestra, entre otros aspectos, que las subidas impositivas sobre los mas ricos se
terminan trasladando y perjudican, en mayor medida, a los mas pobres; mientras

12. LAFFER, A. B, DomiTROVIC, B. v SINQUEFIELD, J. C. (2024), Los impuestos tienen consecuen-
cias, Deusto.
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que los recortes impositivos sobre los mas pudientes generan ciclos de prosperi-
dad que benefician, especialmente, a los colectivos mas vulnerables.

El trabajo de Laffer y sus coautores denuncia que las fuertes variaciones de ren-
ta del colectivo de los ricos y las consiguientes variaciones en la desigualdad sefia-
ladas por Piketty «no son mds que ilusiones estadisticas... Utilizar los ingresos antes
de impuestos como un indicador de ingresos altos en eépocas de impuestos elevados
supone elegir la estadistica equivocada, ya que, cuando los tipos Impositivos son
muy altos, surge un abismo entre los ingresos reales de los que mds ganan y sus In-
gresos fiscales declaradosy. Esto ocurre porque, cuando los tipos impositivos alcan-
zan niveles muy elevados, los contribuyentes modifican su comportamiento: aplazan
decisiones de inversion, trasladan actividades a otras jurisdicciones, reorganizan pa-
trimonios o recurren, en mayor medida, a mecanismos de elusion y evasion fiscal.
Como consecuencia, las estadisticas fiscales pueden dejar de reflejar, con precision,
la verdadera distribucion de la renta y la actividad econémica.

En el libro se sefiala que la participacion del colectivo de los mas contribuyen-
tes en la renta nacional ha sido relativamente estable y se estima en un orden
de la quinta parte de la renta nacional, pero, para su correcta medicion, es obli-
gado agregar a sus rentas declaradas también sus rentas directas e indirectas no
declaradas a lo largo del tiempo. El problema metodoldgico es que la propension
a la evasion fiscal, mediante la no declaracion de rentas, y la tendencia a la elu-
sion fiscal, a través de la no generacién de rentas gravables, son muy variables en
el tiempo, ya que dependen, en ultima instancia, del nivel de la carga tributaria.

Las conclusiones que se extraen son coherentes con los principios de la eco-
nomia de la oferta: los sistemas tributarios no solo afectan a la recaudacion, sino
también al crecimiento, a la inversion, al empleo y al comportamiento de los con-
tribuyentes. Por ello, una politica fiscal orientada, exclusivamente, a elevar tipos
impositivos sobre las rentas mas altas puede terminar produciendo efectos eco-
nomicos no deseados, especialmente si desincentiva la creacion de actividad, la
acumulacion de capital o la atraccién de talento e inversion.

3. LOS INCENTIVOS IMPORTAN

Una reflexion conceptual muy relevante, recogida en el trabajo de Laffer
et al, es que el incentivo existente en cada gravamen estd mas vinculado a las va-
riaciones en la denominada tasa de retencion (uno menos el tipo impositivo) que
a las variaciones de los propios tipos impositivos. Asi pues, una misma reduccion
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porcentual en toda la tarifa de la escala progresiva de un impuesto provocaria
una mayor respuesta relativa de supresion de distorsiones en las decisiones de
los individuos que soportan mayores tipos que en aquellos contribuyentes suje-
tos a menores tipos.

Dicho de otra forma, existen colectivos para los que el efecto sustitucién entre
decisiones es mucho mas relevante que el efecto renta, por el que tendrian que
esforzarse mas para recuperar su capacidad economica perdida mediante el pago
de impuestos. Por tanto, se produce el dilema clasico entre eficiencia (menores dis-
torsiones) y equidad (gravar mas a los que mas ganan).

Estados Unidos, al igual que Espaiia, tiene distintos niveles de Administracion
territorial que, a su vez, tienen competencias propias de corresponsabilidad fiscal.
En el trabajo de Laffer ef al también se aborda esta cuestion, llegando a la conclu-
sién de que las brechas en el desempeno econdmico de los territorios se corres-
ponden, en buena medida, con las decisiones diferenciales en politica tributaria.

Los territorios que elevaron mas los impuestos fueron, a la postre, los que menos
crecimiento econdmico y demografico registraron. Esto se debe a que, en un contexto
de alta movilidad de personas y de actividad, las mayores cargas fiscales les hicieron
perder competitividad, produccion, empleo, poblacion e ingresos tributarios en ulti-
ma instancia. Esta situacion gener¢ espirales viciosas de subidas impositivas, confi-
gurando una dindmica muy dificil de revertir desde el punto de vista politico, una
vez que se ha entrado en las mismas. Por el contrario, aquellos Estados que aposta-
ron por bajos impuestos consiguieron, en general, un crecimiento mayor, unas bases
tributarias mas amplias y unos mejores servicios publicos, refutando, con estos resul-
tados, la percepcion de que las bajadas impositivas resienten los servicios publicos.

En este sentido, la experiencia espafiola ofrece algunas lecciones relevantes.
El ejercicio de la corresponsabilidad fiscal, especialmente mediante rebajas en
impuestos patrimoniales altamente distorsionantes, ha contribuido, en varias co-
munidades auténomas, a mejorar su competitividad y su desempeiio econémi-
co y demografico. Ademas, estas politicas también han incentivado una gestién
mas eficiente del gasto publico, que es, en ultima instancia, uno de los determi-
nantes mas criticos de la calidad y disponibilidad de los distintos servicios publi-
cos. Conviene recordar que la calidad de los servicios publicos no depende, uni-
camente, del volumen de recursos disponibles, sino también de la eficiencia con
la que estos se administran.

En relacién con la época mas reciente, el libro de Laffer ef al también denun-
cia los efectos indirectos de las politicas de gasto y transferencias hacia determina-
dos colectivos decretadas en la Administraciéon Obama, en un contexto de fuertes
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subidas impositivas para su financiacion. De esta forma, dan una respuesta, tam-
bién fiscal, al problema de la gran renuncia del mercado de trabajo americano, a
la vez que plantean que estas politicas igualmente sirven como explicacion del
denominado «estancamiento secular.

La reflexion que se deriva de lo anterior es que la prosperidad a largo plazo
estda mas vinculada a la capacidad de generar nuevas oportunidades econémicas
en entornos que permitan mejorar la situacion de los que tienen menores recur-
Sos, que a aquellas estrategias centradas en empeorar las condiciones de los que
mas tienen. En este sentido, las politicas que favorecen la creaciéon de actividad,
la inversion y el empleo tienden a tener efectos mas sostenibles sobre el bienes-
tar, dado que, en ultima instancia, el bienestar se alcanza mejor combatiendo la
pobreza que penalizando la creacion de riqueza.

4, LOS IMPUESTOS CONTRA LOS «RICOS» SON UN PROBLEMA DE TODOS

El tratamiento fiscal de las rentas altas ocupa un lugar central en el analisis
de Laffer y sus coautores. Lejos de presentarse, unicamente, como un colectivo
objeto de tributacion, los denominados «ricosy aparecen en su obra como palan-
cas tractoras de la prosperidad, dado que juegan un papel clave en los procesos
de inversién, innovacién y crecimiento empresarial, que, a su vez, son fundamen-
tales para el desarrollo econémico a largo plazo. Este enfoque se justifica en que
siendo, normalmente, el colectivo al que a mas impuestos se le pretende someter,
también es el segmento de la poblacion con una mayor alteracion de incentivos,
por lo que una presion fiscal excesiva puede influir negativamente sobre la inver-
sion, afectando al crecimiento y a la creacion de empleo.

La pretension de castigar fiscalmente a los ricos tiene, en palabras de Laffer
et al,, «un coste salvaje de eficiencia economica, que afecta negativamente a la so-
ciedad en su conjunto, comprometiendo, asi, los fundamentales del crecimiento
econdmico... La ineficiencia estd en el corazon de este fendmeno porque, al oblr-
gar a los ricos a refugiarse, estos dejan de estar concentrados en la produccion y
el crecimiento econdmico acaba ralentizandosey.

Este prejuicio sobre los denominados ricos ha sido especialmente dafiino a lo
largo de la historia fiscal estadounidense, por lo que su conocimiento nos podria
ayudar a evitar repetir estos errores en nuestro pais. Sin embargo, en Espafia, se
ha optado por adoptar figuras tributarias selectivas, sobre determinados colectivos,
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los acaudalados, o sobre determinadas empresas, que pueden incumplir el princi-
pio tributario constitucional de que los impuestos deben ser generales.

Adicionalmente, es conveniente recordar que, en sistemas econdmicos tan in-
terdependientes como son las sociedades modernas, las decisiones fiscales no afec-
tan, unicamente, al colectivo directamente gravado, sino que pueden transmitir-
se al resto de la economia a través de multiples canales. Como dicen Laffer et al,
«cada vez que los ricos se volvieron mds pobres, todos los demas también se em-
pobrecierony. Y es que no se pueden olvidar las fuertes interrelaciones existen-
tes entre los distintos actores que operan en las economias de mercado, donde el
nivel de inversion, que depende de las expectativas de beneficios, esta relaciona-
do positivamente con el nivel de empleo y, por lo tanto, con el volumen de rentas
del trabajo de la economia. De hecho, en Espafia se ha estimado que tres cuartas
partes de la desigualdad se explican por el desempleo y este evoluciona en senti-
do contrario a la inversion empresarial.

Una referencia teérica obligada para comprender esta realidad es la del feno-
meno de la traslacion impositiva, que es mucho mayor en una economia abierta, de
pequefio tamafio y con libertad de circulacion de factores, como Espafia, de lo que
puede ser en Estados Unidos. En este tipo de circunstancias, los impuestos que tie-
nen como objeto gravar a los factores mas moviles, como pueden ser los acaudala-
dos y sus ahorros e inversiones, en la practica se trasladan hacia los factores mas in-
moviles como pueden ser los trabajadores. Ademas, este incremento de gravamen a
los més acaudalados solo puede elevarse hasta que su rentabilidad, después de im-
puestos, sea, al menos, la de sus alternativas de inversion equivalentes en el exte-
rior, ya que, de no ser asi, se produciria su deslocalizacion en el medio y largo plazo.
Asi pues, en los supuestos de movilidad perfecta de factores, estos impuestos que
recaen, en apariencia, sobre el capital, en la practica acaban recayendo, total o par-
cialmente, en el resto de los agentes o factores mas inméviles en términos relativos.

Una paradoja de las tesis de Laffer et al. es que «os impuestos altos, en teoria
sobre las mayores rentas y capitales, aunque no se llegaran a pagar en la prac-
tica, se mantenian en cuanto que ello justificaba que las clases medias y bajas
accedieran a una mayor imposicion sobre ellasy. Es decir, que la percepcion de
que la carga recae, principalmente, sobre las rentas mas altas puede influir en la
disposicion general a aceptar niveles mas elevados de tributacion.

Centrarse exclusivamente en los resultados del proceso econdémico —como la
renta o la riqueza— puede pasar por alto que estas variables, en el contexto de las
economias de mercado, reflejan, en gran medida, las aportaciones de los indivi-
duos a la produccion de valor, constituyendo, ademas, un reconocimiento de dicha
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aportacion. Por ello no se pueden revertir los resultados del proceso de éxito de la
economia de mercado a través de intervenciones tributarias de gran alcance, sin
que, en el camino, se pierdan los incentivos que los originan, como la inversion, la
innovacion, la asuncion de riesgos o el esfuerzo productivo. En ultima instancia,
el disefio del sistema fiscal debe tener en cuenta este equilibrio entre los resulta-
dos y la preservacion de los incentivos que permiten generarlos.

5. LA REINTERPRETACION DE LA HISTORIA ECONOMICA INCORPORANDO
LAS CONSECUENCIAS DE LOS IMPUESTOS

La obra Los impuestos tienen consecuencias propone una reinterpretacion de
algunos de los principales episodios de la historia econémica contemporanea a
partir del papel desempefiado por la fiscalidad y los incentivos econémicos. En
este sentido destaca su aportacién al incorporar, al analisis histérico, los efectos
que los impuestos tienen sobre las decisiones de inversion, produccion, empleo y
acumulacion de capital.

En relacién con la Gran Depresion de los afios 30, Laffer y sus coautores sostie-
nen que las fuertes subidas impositivas aprobadas en aquellos afios contribuyeron
a prolongar e intensificar la crisis econdmica, incluyendo, entre estas medidas, las
subidas arancelarias. Los impuestos sobre la renta y la imposicion patrimonial se
elevaron de forma répida e intensa a principios de los afios 30, alcanzado niveles
histéricos en términos nominales. Ademas, en un contexto de intensa deflacion,
la carga fiscal real soportada por los contribuyentes se incrementé aun mas, agra-
vando las tensiones econoémicas del momento.

Esta interpretacion desde la economia de la oferta no contradice, de ningun
modo, la visién monetarista de la Depresion, sino que la enriquece. Segun este
enfoque, la combinacién de una politica monetaria restrictiva con una politica fis-
cal basada en elevados déficits y fuertes aumentos impositivos gener6 un entor-
no especialmente contractivo para la actividad economica. Por tanto, es una ex-
plicacion adicional, ¥ no una refutacién, del acierto de la visiéon monetarista de
la Gran Depresion, que imputaba la misma a la equivocada orientacion restricti-
va de la politica monetaria.

La economia de Estados Unidos en la Segunda Guerra Mundial también es pro-
fundamente analizada e incorpora explicaciones originales y novedosas con relacion
al multiplicador keynesiano. El gasto en defensa del momento, que super? el 44% del
PIB en 1944, no tuvo el efecto multiplicador que se aduce, y como prueba de ello,
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seflalan algo que es incuestionable: «Una vez que la Segunda Guerra Mundial llego
a su fin y se produjo una reduccion masiva en 1os gastos de defensa... no se produjo
una depresion generalizada en los niveles de vida, que, por otra parte, Se mantuvie-
ron tremendamente bajos durante los quince afios que van de 1930 a 1945y, y eso a
pesar de que las horas de trabajo se dispararon para poder mantener la produccion
de bienes y servicios distintos de los producidos para la defensa.

La fuerte expansion econdmica de Estados Unidos posterior a la Segunda Guerra
Mundial también se explica, en gran medida, por el dinamismo de la economia
privada, una vez liberados los recursos productivos y humanos destinados al con-
flicto bélico, lo que supuso un choque positivo de oferta. El ajuste del gasto publi-
co en defensa fue colosal, pero, a la vez, tanto en 1945 como en 1948 se aproba-
ron fuertes rebajas impositivas para dejar atras los niveles confiscatorios en que
se habia situado el sistema fiscal norteamericano desde 1930, con lo que el efec-
to conjunto final fue de expansién econdmica.

En el analisis de la posguerra mundial se puso de manifiesto que los multiplica-
dores expansivos de los recortes de impuestos, especialmente cuando estos parten
de niveles excesivos y se concentran en las figuras de la imposicion directa, son de
mucha mayor magnitud que los multiplicadores contractivos de la normalizacion
del gasto publico. La ciencia economica hoy es mucho mas consciente de estos pro-
blemas contractivos de las subidas de impuestos, gracias a los trabajos de Alberto
Alesina v los mas recientes de Valery Ramey, pero durante no poco tiempo se ha
pensado lo contrario, como consecuencia de la explicacion que dio, en su dia, con
su famoso teorema, Haavelmo. Aqui se impone una reflexion sobre el hecho de
que los modelos son instrumentos para el analisis e interpretacion de la realidad
economica, pero la observacion directa de la misma siempre es mucho mejor guia
que el mejor de los modelos que tenga como objetivo su simulacidn.

Durante los afios 50 y 60, los autores identifican nuevos ejemplos de esta di-
namica. Las subidas fiscales vinculadas al periodo de la guerra de Corea deriva-
ron en una etapa de menor dinamismo econdmico, mientras que las rebajas tribu-
tarias impulsadas, posteriormente, por la Administracion Kennedy son sefialadas
como uno de los factores determinantes que favorecieron la expansion econdmica
estadounidense de comienzos de los afios 60. Las medidas méas destacables fueron
la deduccion por inversiones en el impuesto sobre sociedades y las fuertes reba-
jas en los tipos marginales de renta. El resultado fue un notable aumento del ni-
vel de vida y la mejora de los ingresos fiscales.

La crisis de los afios 70 introdujo, ademas, un fendmeno especialmente relevan-
te: la denominada «inflacion fiscaly, entendida como el aumento de la recaudacién
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derivado de la inflacién, como consecuencia del fenémeno de la «progresividad en
frio», de gravar rentas nominales y no reales, al no corregir, en la determinacion
de las bases imponibles, el efecto artificial de la inflacion. Este problema era es-
pecialmente visible en las rentas de capital, en las que se tributaba como ganan-
cias por operaciones que econdémicamente, teniendo en cuenta la inflacién, eran
realmente pérdidas. Por su parte, las rentas del trabajo fueron penalizadas por su
desplazamiento hacia escalas de renta sensiblemente mas elevadas.

Esta interaccion entre inflacion y fiscalidad ampli6 la denominada «cuia fis-
caly, 0 brecha, entre los costes laborales soportados por las empresas y la renta
neta percibida por los trabajadores. Esta situacion contribuy6 a deteriorar los in-
centivos a la inversion, dado que los mayores impuestos y la inflacién lastraban
las rentabilidades, y al empleo, agravando las dindmicas de bajo crecimiento e in-
flacién caracteristicas de la estanflacion.

En el libro los autores dedican especial atencién a las politicas fiscales desa-
rrolladas durante la presidencia de Ronald Reagan, destacando que las rebajas
fiscales tanto en los tipos marginales sobre la renta, en la tributacién sobre las
rentas del capital mobiliario, como en el impuesto sobre sociedades, generaron
un choque positivo de oferta y un crecimiento muy notable. Entre las medidas es-
pecificas que citan estan la exencion tributaria en las ventas de viviendas y las
cuentas de diferimiento fiscal de jubilacién. Como consecuencia de esta politica
de oferta, se produjo una gran transformacion estructural, fomentando el creci-
miento del espiritu y la inversion empresarial, y el consiguiente nacimiento y de-
sarrollo de multiples empresas.

Las politicas de oferta de los afios 80 no solamente recortaron la carga tributa-
ria, sino que, ademas, redujeron su exceso de gravamen en términos de neutrali-
dad y eficiencia, ya que, en este contexto de aplicar tipos nominales lo mas redu-
cidos posibles, se ampliaron las bases imponibles y se simplificaron y redujeron
las exenciones e incentivos existentes.

Mas alla de las distintas interpretaciones que puedan hacerse de cada episo-
dio histérico, la principal aportacién de esta visién es recordar que la politica fis-
cal no solo influye sobre la recaudacion, sino también sobre los incentivos, las ex-
pectativas y las decisiones econoémicas de los agentes.

156



LA ECONOMIA DE LA OFERTA, UNA MIRADA DESDE ESPANA

6. LA ECONOMIA DE LA OFERTA COMO MEJOR RESPUESTA AL RETO
DE LA POBREZA

Llegados a este punto, es oportuno hacer una reflexion sobre la desigualdad,
que es la justificacion actual de los equivocados modelos tributarios que, reitera-
damente, combate la obra de Laffer et al. La utopia del igualitarismo sirve para
justificar las intervenciones publicas incompatibles, casi siempre, con la libertad
de empresa y el derecho de propiedad, elementos ambos que son los pilares de la
economia de la oferta, en cuanto que son las condiciones més determinantes en
la generacion de incentivos naturales de las personas.

Estos planteamientos son especialmente injustificados en un momento histo-
rico, como el presente, en el que la generalizacion de la economia de mercado ha
conseguido reducir la pobreza absoluta a los menores niveles de la historia. Pero
mas que celebrar este incuestionable éxito, se sostiene que la desigualdad, y no
la pobreza, es el verdadero problema, dando a entender que son realidades para-
lelas cuando no lo son.

El problema es que, si bien hay bastante consenso en que la pobreza es un
problema social y econdmico universalmente aceptado, no lo hay tanto con la
desigualdad, salvo que coincida con la pobreza, ya que es mas subjetiva que ob-
jetiva. La desigualdad es verdad que puede derivar en emociones negativas in-
terpersonales como, por ejemplo, la frustracion o la envidia, pero también en
emociones positivas como la emulacion o la ejemplaridad, que pueden favorecer
incentivos de mejora social.

En el pasado hubo estudios que creian que habian encontrado una relacion
inversa entre mayor desigualdad y menor crecimiento econémico. La disfun-
cién es que todos estos estudios se hicieron para paises que no solamente tenian
desigualdad sino verdadera pobreza, y es esta pobreza la que explicaba el menor
crecimiento econdmico. De hecho, los estudios mas recientes sefialan lo contrario,
que los paises, cuanto mas crecen, si bien suelen asistir a reducciones de la pobre-
za, también pueden sufrir inevitables incrementos transitorios de la desigualdad.

De cualquier modo, si para corregir la desigualdad se afecta negativamente
a los motores del crecimiento, se puede cambiar el problema de la desigualdad
por otro incuestionablemente peor, el de la pobreza. Por el contrario, la creacion
de un clima tributario favorable a la empresa y a la inversién favorece las palan-
cas del emprendimiento, la igualdad de oportunidades, la innovacion, la acumula-
cién y la asignacion eficiente del capital, el incremento del empleo, y el esfuerzo
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personal, generandose un circulo virtuoso de progreso econémico y social, y, por
ende, de reduccion de la pobreza.

7. UNA REFLEXION DE CIERRE

Un riesgo de las sociedades democraticas modernas es cuando, a través de las
libertades politicas de eleccion de los representantes, se pueden llegar a legitimar
sistemas fiscales ¢confiscatoriosy, que quebrantan las propiedades basicas que con-
figuran la naturaleza humana. Tengamos presente que lo que legitima a una demo-
cracia no depende unicamente de los mecanismos de eleccion y alternancia poli-
tica, sino también de su capacidad para proteger instituciones esenciales como la
libertad individual, la propiedad privada y la libre empresa.

Hay realidades que son tan obvias y evidentes que olvidamos que se pueden
perder facilmente si se rompen las instituciones que las han hecho posibles; y
no se puede obviar que nuestro nivel de vida es de los mas elevados del mun-
do, no solo en el momento actual, sino en el contexto histérico. Ahora bien, nadie
esta a salvo de perder lo alcanzado. La experiencia histérica del siglo XX mostro
que las sociedades que limitaron severamente la iniciativa privada y la propiedad
acabaron enfrentandose no solo a menores niveles de libertad, sino también a ma-
yores dificultades para generar crecimiento, innovacion y mejora del nivel de vida.

El progreso econémico nunca esta garantizado y es consecuencia de la accion
conjunta de multiples factores. Mantenerlo exige preservar aquellos incentivos
que favorecen la inversion, el emprendimiento, el esfuerzo y la creacion de valor.
Desde esta perspectiva, el disefio de los sistemas tributarios resulta especialmen-
te relevante, ya que una presion fiscal excesiva terminara debilitando algunos de
los mecanismos que hacen posible el crecimiento sostenido, entre los que desta-
can la propiedad privada y la libertad de empresa.

Es importante conocer y comprender la obra de Laffer et al. porque, aunque
nos digan que siempre se puede aprender de nuestros errores, es mucho mas in-
teligente aprender de los errores y aciertos de los demas, especialmente si estos
son tan agudos y expertos como estos reconocidos autores. En su obra nos recuer-
dan que los impuestos no solo tienen efectos recaudatorios, sino también profun-
das consecuencias sobre el comportamiento econoémico, los incentivos y las expec-
tativas de los individuos, argumentos defendidos desde la economia de la oferta.
Incorporar estas dinamicas al debate publico permite comprender mejor la rela-
cion entre fiscalidad, crecimiento y prosperidad a largo plazo.
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LA ECONOMIA DE LA OFERTA, EN PRIMERA
PERSONA

DIEGO SANCHEZ DE LA CRUZ
Jefe de estudios del Instituto Juan de Mariana
Investigador asociado al Instituto de Estudios Econdmicos

1. CONVERSACIONES CON ARTHUR B. LAFFER

Entre 2012 y 2026, he tenido la oportunidad de mantener extensas conversa-
ciones con Arthur Laffer, a quien hoy se reconoce de forma generalizada como el
padre de la economia de la oferta y el principal arquitecto de algunas de las re-
formas fiscales mas importantes de las ultimas décadas.

Estas charlas, que se reproducen a continuacion en orden cronoldgico, do-
cumentan el pensamiento de Laffer sobre cuestiones tributarias y de politica
economica, tratando episodios historicos, controversias actuales y preocupacio-
nes futuras desde el prisma del supply-side y con la mirada puesta en Estados
Unidos, Europa y Espafia.

La primera conversacion tuvo lugar en Madrid, en diciembre de 2012, duran-
te una visita organizada por la Fundacion Rafael del Pino. En 2019, mantuvimos
dos nuevas entrevistas en Estados Unidos que aqui se presentan de forma inte-
grada. Ya en 2022, volvimos a hablar por via telematica sobre la compleja situa-
cién econémica mundial marcada por la inflacién y el impacto de la pandemia.
Finalmente, en 2026, Laffer visito Bruselas para hablar sobre el futuro de la eco-
nomia europea y Epicenter me brindo la oportunidad de participar en la entrevis-
ta que se reproduce a continuacion.
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ENTREVISTA CELEBRADA EN 2012

— Pregunta: Déjeme empezar con una pequeiia broma. A Vd. le gusta
decir que solamente necesita un lapiz rojo para arreglar los presupues-
tos publicos de los paises que han incurrido en un déficit descontrola-
do. Por eso quiero hacerle entrega de un lapiz rojo... pero de tamaio
XXL, porque confio en Vd., pero me temo que hay mucho que recortar.

— Respuesta: (Rie) jMe encanta! jMuchas gracias! La verdad es que lo usaré
encantado.

Diego Sanchez de la Cruz entrega un gran lapiz rojo a Arthur Laffer para ajustar los presupuestos publicos de los paises que han
incurrido en un déficit descontrolado.

— Empecemos, entonces, con la entrevista. ;Qué me dice de las con-
tinuas propuestas que llaman a subir los impuestos a los ricos? Warren
Buffett ha pedido a Barack Obama que haga eso mismo.

— Veamos el caso de Buffett. Cuando dice que paga pocos impuestos, no nos
esta contando toda la verdad. Si hacemos caso a sus explicaciones, se supone que
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sus ingresos en 2010 fueron de 40 millones de délares. Es mucho dinero para cual-
quiera de nosotros, pero esa cifra es, en realidad, 250 veces menos de lo que ver-
daderamente ingres6 Warren Buffett ese afio.

:Qué ocurre? Que los $10.000 millones de délares que sumo a su fortuna en
2010 figuran, a efectos tributarios, como rentas del capital no realizadas. Esto es
parte de lo que la mayorfa de los economistas define como ingreso corriente; has-
ta la Oficina Presupuestaria del Congreso lo hace asi. Por eso debemos tener en
cuenta que los impuestos que Buffett propone aumentar son, precisamente, los
impuestos que €l no paga...

— ¢Qué haria Vd. al respecto? ;Propondria un flat tax (impuesto de
tipo inico) como ya hizo, por ejemplo, en los aiios 90?

— Claro. Lo mas eficiente seria gravar cualquier tipo de ingreso personal con
una tarifa plana, un tramo unico que, ademas, deberia ser lo mas bajo posible.
Cuando Jerry Brown opt6 a la presidencia de Estados Unidos, en 1992, trabajé en
su programa fiscal, incorporando la idea del flat tax. La idea consistia en susti-
tuir todo el codigo fiscal por tres unicos impuestos: el impuesto sobre la renta, el
impuesto sobre sociedades y el impuesto sobre el valor afiadido, que tendrian un
tipo unico del 13%. Bajo aquel modelo, la recaudacion se hubiese mantenido esta-
ble, pero el crecimiento econémico habria sido magnifico.

Hay que defender la idea del flat tax porque ayuda a que los sistemas tributa-
rios sean mas simples, mas logicos. Ademas, un paradigma asi contribuye a que
la evasion y la elusion fiscal sean menos frecuentes. Esta es una reforma de sen-
tido comun, lo entiende hasta mi nieta de ocho afios... A veces creo que hace fal-
ta un Doctorado en Economia para dejar de entenderlo que realmente funciona.

—¢Y no le frustra que asi sea?

— Hoy en dia hay tanta preocupacion académica por los modelos econdmicos
que, a menudo, se olvida que la realidad es lo que cuenta. Esos recursos estan
muy bien como referencias tedricas, pero, en la economia real, los incentivos fisca-
les son el elemento méas importante sobre el que podemos trabajar si lo que que-
remos es acelerar el crecimiento.

Muchos lo entienden si planteamos que aplicar un impuesto a quien supera un
determinado limite de velocidad hace que la gente conduzca més lento. De igual
manera, si lo hacemos con el tabaco, también se entiende que subir esos impues-
tos especiales ayuda a que se reduzca la compra de cigarrillos. Pero, cuando ha-
blamos de un impuesto al empleo, muchos no quieren entender que esa misma
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logica sigue funcionando. Subir los impuestos que afectan al trabajo no traera mas
trabajo, sino menos.

—¢Y qué opina si le digo que en 2011 se subieron o se crearon en
Espaiia mas de 50 impuestos regionales y que, en lo que va de 2012, se
han aprobado cerca de 30 subidas de los impuestos nacionales?

— La verdad es que amo este pais, siempre que vengo me encuentro a gente
encantadora, muy hospitalaria... Por eso me entristece mucho que un pais como
Espaiia, que ha dado tanto al mundo, se inflija un castigo tan duro. Este compor-
tamiento es masoquista y resulta duro de ver y de aceptar.

;Qué puedo decir? Pues que lo que necesita Espafia es bajar todos los impues-
tos, controlar el gasto y simplificar las regulaciones. Si a eso le unimos una politi-
ca comercial abierta y una moneda estable, ya tenemos todos los ingredientes que
necesitamos. El Estado no tiene que aspirar a mas que eso; tiene que dejar que el
libre mercado se encargue de generar la prosperidad que necesitamos.

—¢Y como convenceria a nuestros politicos? Porque lo cierto es que
Vd. consiguid, en su dia, que numerosos dirigentes demdcratas dieran un
apoyo contundente a las rebajas de impuestos que propuso el Presidente
Reagan.

—John F. Kennedy era el primero que decia que no hay mejor politica social
que la creacion de empleo. He sido, y sigo siendo, un buen amigo de su familia,
como también de otros muchos politicos democratas. Me gusta hablar con ellos,
entre otras cosas porque, en cualquier conversacion pausada con ellos, puedo ver
que, en el fondo, saben que lo que yo les propongo es de sentido comun.

En 1986, cuando se aprob¢ la segunda rebaja fiscal que sugerimos a la
Administracion Reagan, los republicanos y los democratas se pusieron de acuer-
do y eliminaron los 17 tramos del impuesto sobre la renta, que entonces pasé a
tener solamente dos umbrales: el 15% y el 28%.

;Cual fue el voto en el Senado? 97 legisladores a favor, 3 en contral Nunca me
olvido de esos tres que dijeron que no... (rie). Pero fijate en que, entre los demécra-
tas que lo aprobaron, estaban Joe Biden, Al Gore, Ted Kennedy, Bill Bradley, Chris
Dodd, Harry Reid... ;Por qué me respaldaron? jPorque sabian que estdbamos ha-
ciendo lo correcto! Y eso nos ensefia que nunca hay que caer en la desesperanza,
siempre hay que confiar en que podemos seguir avanzando.

— Estados Unidos tiene cada vez menos estabilidad presupuestaria.
Vd. siempre ha enfatizado que, por encima de todo, lo prioritario es bajar
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los impuestos y asegurar la estabilidad monetaria, pero claro, también
ha recalcado que controlar el gasto es otra de las cinco grandes varia-
bles que conducen al éxito econémico.

— Lo unico que puedo hacer yo ante este tipo de escenarios es decir a los re-
presentantes politicos de mi pais, o del tuyo, que eso es lo que la historia demues-
tra que necesitamos para no llegar a situaciones de las que es muy dificil salir.

Espero que esto genere una reaccion que nos lleve a un cambio politico y
economico en Estados Unidos. Necesitamos una agenda de crecimiento basada
en una mayor libertad econdmica, que fue el germen para todo lo que hicimos en
los afios 80...

— Y confia en que eso ocurrira?

— Si, sobre todo porque, a nivel estatal, se estan dando importantes victorias
para la causa del avance de la libertad econdmica. Este afio, el gobernador de
Michigan aprob6 una ley de derecho al trabajo, lo que, basicamente, permite que
cada trabajador decida libremente si quiere estar vinculado a un sindicato o no.
Esto ha ocurrido en un Estado de tradicion sindical muy fuerte, por lo que confio
en que se estan gestando grandes cambios que avanzaran en la buena direccion.

Ahora mismo hay treinta gobernadores republicanos y unos veinte demdcra-
tas. Los republicanos tienen el control de muchos parlamentos estatales, lo que
aumenta, mas aun, su margen de maniobra.

— Pero Obama ha sido elegido de nuevo...

— Lo triste es que, si bien el presidente Obama es una excelente persona y un
magnifico ser humano, estd equivocado en sus politicas econdmicas. Ha sido ele-
gido otra vez por su popularidad, pero lo que necesitamos es otro Reagan, y espe-
TO que eso sea lo que tengamos la proxima vez que elijamos presidente.

—Vd. ha citado como ejemplos de gestion econémica a Kennedy y a
Clinton. ;Cree que la izquierda puede volver a abrazar las reformas de
mercado?

— A dia de hoy, lo dudo, pero le diré una cosa: ninguno de los actuales diri-
gentes democratas manejaria su economia familiar como pretenden gestionar la
economia estadounidense. El problema es que estan metidos en la pelea politica,
donde todo es mas irracional, hasta que la situacion ha llegado a un punto verda-
deramente grave. Y es entonces cuando se pueden dar reacciones y «revueltas pa-
laciegasy que obliguen a rectificar la trayectoria que estamos siguiendo. No puede
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ser de otro modo: hay que conseguir que en Washington se corrijan los errores
que se han cometido... desde Washington.

Eso si, aunque hoy en dia los demdcratas son el problema, en los afios 60 ocu-
rria lo contrario y eran los republicanos los que bloqueaban las reformas necesa-
rias. Por eso he ensalzado la politica econémica de Kennedy. Y, en los 90, Clinton
acerto en la segunda mitad de su presidencia porque encontr6 puntos de acuerdo
con el Congreso, que estaba en manos de los republicanos. Al final del dia, esta no
es una dicotomia entre socialdemocracia y conservadurismo, entre democratas y
republicanos, sino que es una dicotomia entre buenas y malas ideas economicas...

— El gobierno de Obama ha apostado por salir de la crisis a golpe de
gasto. ;Por qué se opone Vd. a estos programas de estimulo?

— El gobierno no crea recursos: los redistribuye. Cada vez que da dinero a
una persona, se lo ha quitado antes a otra persona. Es un juego de suma cero. El
Estado tiene funciones muy legitimas que puede y debe cubrir, pero, cuando gas-
ta por encima de estos niveles, entonces se golpea al resto de la economia. Y, ade-
mas, no olvidemos lo que decia mi amigo Milton Friedman: el gasto es el impues-
fo. Cada vez que se aumenta el gasto, se envia la sefial de que, tarde o temprano,
habra que pagar més impuestos.

— Tenia buen trato con Friedman, aunque no estaban de acuerdo en
todo.

— No, discrepabamos, por ejemplo, en asuntos monetarios, que no era, preci-
samente, algo secundario para €él. Su andlisis de la Gran Depresion dejaba a un
lado la importancia de los aranceles y los impuestos al centrar todo el anélisis en
la respuesta de la Reserva Federal al crack de 1929. Y sus propuestas, basadas
en ofrecer estabilidad de los agregados monetarios, giraban en torno a métricas
calculadas para los afios 30 que no siguen el mismo camino desde los afios 70,
puesto que ahora estamos en un mundo de dinero fiduciario y tipos de cambio li-
bres. En el ambito del dinero, yo trabajaba con Robert Mundell, que también daba
clases en la Universidad de Chicago, pero tenia otras ideas. Esa era mi principal
discrepancia con Friedman. Pero nos llevabamos bien.

— En los ultimos aiios se ha hablado mucho de los aios 30, sobre todo
para comparar la politica monetaria de hoy con la de entonces, pero
cuando Vd. se refiere a este periodo con animo de extraer lecciones, lo
que subraya son, en efecto, las politicas fiscales de Hoover y Roosevelt.
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— Incomprensiblemente, buena parte de la literatura econémica de los afios 30
se olvida de hablar de las subidas de aranceles e impuestos que se aprobaron en-
tonces. jEs como ignorar que hay un elefante en la habitacién! En mayo de 1930,
por ejemplo, Herbert Hoover aprob¢ la mayor subida arancelaria que ha vivido
Estados Unidos a lo largo de toda su historia, con la Ley Smoot-Hawley. Y, no con-
tento con eso, el 1 de enero de 1932, Hoover aumento el tipo maximo del impues-
to sobre la renta del 25% al 63%. A eso se le sumaron otras medidas recaudatorias:
se incrementaron los impuestos especiales, los impuestos sobre bienes inmuebles,
los impuestos de sucesiones... Por supuesto, esto cred una espiral depresiva.

Poco después, con Franklin D. Roosevelt en la Casa Blanca, el gobierno de
Estados Unidos confisco el oro, llevo el tipo méximo del impuesto sobre la renta
hasta el 83%, elev¢ la fiscalidad de las empresas, disparo¢ la fiscalidad de las su-
cesiones hasta el 90%, cred una tasa del 25% para los beneficios empresariales no
repartidos, etc. jNormal que lo que inicialmente fue un panico bursatil derivase,
finalmente, en una profunda depresién econémica!

No entiendo que siga habiendo economistas que se refieran a dicho periodo
como sinada de esto hubiese ocurrido. Estudiando las politicas impositivas de los
afios 30 encontramos una respuesta firme a muchos de los problemas de la épo-
ca. Quienes prefieren mirar hacia otro lado, no buscan saber la verdad.

— Antes hablé de reformas promercado a nivel estatal. ;Es recomenda-
ble que los diferentes Estados de la Union fijen diferentes politicas tribu-
tarias o seria deseable algin tipo de «armonizacién»? En Europa se plantea
que los paises de la UE deben coordinar sus impuestos y en Espaiia se
critica que Madrid tenga una fiscalidad cada vez mas diferenciada.

— La competencia tributaria en Estados Unidos es un excelente laboratorio para
comparar politicas tributarias. Y, si sabemos extraer las lecciones correctas, esa
competencia nos indica qué tipo de recetas debemos aplicar, porque nos permite
comparar resultados. De momento, diria que la evidencia es bastante contundente
y, en los ultimos afios, los gobiernos estatales que han incentivado la produccion
bajando impuestos han sido, también, los que han logrado mejores cifras de cre-
cimiento y actividad.

—Vd. mismo dejoé de vivir en California, y ha mencionado publica-
mente que los impuestos tuvieron mucho que ver con esa decision...

— Imagine que tenemos dos territorios, A y B. Si A sube los impuestos a las
personas y las empresas mientras B los deja como estaban o incluso los reduce,
es muy posible que todas las personas y empresas que tienen opcion de hacerlo
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acaben mudéandose al territorio B. Los datos lo demuestran, pero es algo de sen-
tido comun y la economia deberia empezar por eso, entendiendo, por encima de
todo, la fuerza de los incentivos.

Eso si, como algunos quieren datos, yo les doy encantado los datos que asi lo
demuestran. Por ejemplo, si tomamos los nueve Estados de la Unién que no han
instaurado un impuesto sobre la renta y los comparamos con los nueve que tie-
nen un impuesto sobre la renta mas alto, encontramos que los primeros crecen
mas, atraen a mas gente... y, por cierto, recaudan mas. Estas conclusiones se pue-
den encontrar, anualmente, en el informe Estados Ricos, Estados Pobres, que edi-
to desde hace afios.

¢Mas ejemplos? En las ultimas décadas, unos once Estados que no tenian un
recargo propio en el impuesto sobre la renta han acabado creando uno. Maine,
Ohio, Indiana, Wisconsin... Todos ellos, sin excepcion, tienen hoy un peso relativo
mucho menor en la economia estadounidense. En algunos casos, la caida ha sido
dramatica. Michigan, por ejemplo, paso de representar mas del 5% de la economia
de EE. UU. a poco mas del 2,5%.

Otro ejemplo es mi tierra natal, Ohio. Naci en Youngstown, una ciudad muy
industrial, y realmente sofié durante afios que un dia seria vecino de Cleveland,
donde reside buena parte de mi familia. Sin embargo, las condiciones tributarias
alli son ridiculas, propias del socialismo mas rancio.

Cuando recorro las calles de mi ciudad, me sorprende que un Estado que te-
nia tanto poderio industrial se haya convertido en un territorio empobrecido.
Ante ejemplos tan abrumadores, me pregunto quién puede seguir creyendo, de
verdad, que una economia puede prosperar a base de subir impuestos. Es tan ri-
diculo como pensar que una persona pobre pueda hacerse rica a base de despil-
farrar su dinero...

— Lleva aios recorriendo el mundo para difundir sus ideas... ¢Es que
Vd. nunca se cansa?

— Al contrario, vivo muy feliz haciéndolo. Ojala me hagan mas caso alla por
donde voy, y asi todos seriamos mas felices y mas prosperos (rie).
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ENTREVISTA CELEBRADA EN 2019

— Pregunta: Cuenta la leyenda que sus ideas empezaron a populari-
zarse tras una cena con Dick Cheney y Donald Rumsfeld en la que gara-
bateé la Curva de Laffer en una servilleta.

— Respuesta: ;Te cuento la historia oficial o 1a historia real?

— jSiempre pensé que la historia oficial era la real!

— No exactamente. Empecemos por el principio. Como profesor universitario,
siempre intenté que mis estudiantes comprendiesen facilmente todo lo que les
explicaba. En mis clases introducia ejemplos de la vida cotidiana, anécdotas, etc.
Antes de ser «lay Curva de Laffer, ese famoso grafico era, simplemente, uno de los
recursos que esbozaba en la pizarra durante mis lecciones. Con esa Curva, senci-
llamente pretendia recordar a mis alumnos que subir impuestos no siempre gene-
ra los ingresos esperados y, de hecho, en ocasiones, se puede recaudar mas con ta-
sas mas bajas. Mis alumnos lo entendian a la primera, pero los politicos, no. jCon
ellos todo es mucho méas complicado de lo que deberia!

— ;Hablamos un poco de los aifios 70? Porque sus ideas econémicas se
desarrollan en medio de una gravisima estanflacion...

— Si, el contexto me marc6. Cuando dibujé la Curva en aquella cena, el gobierno
de Gerald Ford queria introducir una subida fiscal que aspiraba a aumentar un 5%
los ingresos federales. Mis célculos me sugerian algo muy distinto. Yo creia que, si
se aplicaba aquel aumento de los impuestos, no solamente no se iban a conseguir
los recursos esperados, Sino que, incluso, se podia dar un escenario de menor re-
caudacion. Preocupado por aquel error que el gobierno estaba a punto de come-
ter, me reuni con muchos politicos para transmitirles mis investigaciones. Cenas
en Nueva York, almuerzos en Washington... Yo hablaba y hablaba y, en mas de
una ocasion, dibujaba la famosa curva en el primer papel que encontraba a mano.

—Y ahi llega la famosa cena con Dick Cheney y Donald Rumsfeld.

— Fue en septiembre de 1974. No éramos desconocidos; de hecho, teniamos la
costumbre de comer juntos una vez al mes. Cheney fue mi compafiero en la uni-
versidad y hemos sido amigos desde entonces. Rumsfeld ocupaba entonces el car-
go de Jefe de Gabinete del presidente Ford, de modo que era uno de los hombres
mas influyentes de Washington.

En aquella ocasion no estadbamos solos. Nos acompaii¢ Jude Wanniski, un desta-
cado periodista de opinion del Wall Street Journal Durante la sobremesa, garabateé
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la famosa Curva en una servilleta de tela, a falta de un cuaderno donde hacerlo.
Wanniski contd aquella conversacion en un articulo que tuvo gran repercusion y
en el que expuso, brillantemente, lo importante que es encontrar niveles de fisca-
lidad eficientes y favorecedores para el crecimiento.

— La leyenda cuenta que Wanniski se quedd con la servilleta de tela.

— No exactamente... Vamos a acabar con el mito, jya han pasado suficientes afios,
0 sea, que puedo contar lo que sucedi6 realmente! La Curva empez6 a hacerse famo-
sa, Wanniski hablo6 de aquella comida en su libro superventas The Way the World
Works'y, consciente del impacto que ya generaban aquellas ideas, me pidi6 que re-
plicase la Curva en una servilleta de tela como la del restaurante Two Continents,
que, por cierto, estaba ubicado en el Hotel Washington, donde Cheney y Rumsfeld
aprovechaban para celebrar otras reuniones fuera de la oficina. Esa réplica es, aho-
ra, una pieza de coleccionista. Ha sido exhibida por la Institucion Brookings y ahora
esta en el Museo Nacional de Historia Americana. Pero es una réplica, no es la ori-
ginal. jMe temo que la original acab¢ en la basura! Seguro que algun camarero se
enfad¢ al ver lo que habiamos hecho con aquel pedazo de tela que debiamos haber
usado como es debido... (rie). Pero sin esa servilleta, las cosas no habrian cambiado.

—Y ya lo creo que cambiaron. Los afios 80, con Reagan y Thatcher,
marcan el comienzo del cambio en las politicas fiscales de Occidente.
Hasta entonces, parecia normal aplicar impuestos muy altos a las em-
presas y a los trabajadores.

—En el fondo, 1o que yo queria en los afos 80 era volver a las politicas de los
afnos 20 o de los afios 60. En los afios 20, el presidente Coolidge redujo los impues-
tos y cred un entorno tan favorable para el crecimiento que la recaudacion termind
subiendo. En los 60, con Kennedy, a quien siempre admiré, en la Casa Blanca, la po-
litica fiscal fue parecida y el resultado también fue muy positivo. JFK bajo el tipo su-
perior del impuesto sobre la renta del 91% al 70% v el tramo inferior del 20% al 14%.
Aumento, también, los minimos exentos. Y, en el impuesto sobre sociedades, aprobo
un recorte de cuatro puntos en la tasa de referencia. No solamente eso: Kennedy in-
trodujo deducciones al ahorro y a la inversion. En resumen: cred incentivos para fo-
mentar el crecimiento y la productividad. Y, por supuesto, aquello funcioné de ma-
ravilla. Los afios 60 fueron un periodo estupendo para la economia. Hubo ocho afios
de crecimiento, de creacién de empleo... Con superavit fiscal, si, pero también con
menos impuestos. jIncentivos, los que importan son los incentivos!

168



LA ECONOMIA DE LA OFERTA, EN PRIMERA PERSONA

— No es casualidad que Kennedy y Reagan sean los politicos mejor va-
lorados por los estadounidenses.

— Evidentemente, la prosperidad que vivieron los ciudadanos bajo el gobier-
no de ambos tiene mucho que ver con el buen recuerdo que guardan de sus li-
derazgos. Con Reagan, el tramo superior del impuesto sobre la renta era del 70%,
pero lo dejamos en el 28%. Fue una rebaja muy, muy importante. Ademas, baja-
mos los tramos para los demés niveles de renta y simplificamos el numero de ta-
rifas en vigor. Para las empresas, el gravamen sobre los beneficios empresariales
cay6 del 46% al 34%. Fueron afios de acelerado crecimiento. Los sueldos aumen-
taron sustancialmente. jUna época gloriosa! Y lo més curioso de todo es que, al fi-
nal, los ingresos fiscales obtenidos de los més ricos no solo no bajaron, sino que
se incrementaron. jPor qué? Porque los tipos que habia vigentes con anteriori-
dad eran prohibitivos y, quien podia hacerlo, buscaba todas las maneras de es-
quivar el golpe, mediante estrategias de ingenieria fiscal, alterando su comporta-
miento econdmico, etc. Y, no lo olvidemos, cuando el impuesto de referencia es un
70%, mucha gente se lo piensa dos veces antes de trabajar mas y esforzarse mas.
Cuando es un 28%, la cosa cambia.

— ¢Como conocié a Reagan?

— Cuando Reagan era gobernador de California forja una amistad muy estrecha
con mi padrino Justin, que trabajaba como jefe de cocina de la mansion reservada
al maximo mandatario de la region. Nos conocimos de esa forma vy, en los cuatro
afios anteriores a su llegada a la Casa Blanca, nos reuniamos para comer juntos al
menos una vez al mes, en Beverly Hills. El lefa libros de economia, que, por cierto,
habia sido su materia de estudio en el Eureka College, en los afios 30. No solamente
leia libros de economia, sino que también me traia articulos de prensa sobre dicha
materia debidamente anotados y subrayados... No entendia por qué todo el mundo
queria subir el gasto e incrementar el peso del Estado sobre la economia. Mientras
otros aplaudian tales medidas, €l desconfiaba. Siempre creyé que las cosas se po-
dian hacer de otra manera. Nunca compro la narrativa imperante, que favorecia el
intervencionismo gubernamental en todos los ambitos de la economia.

Aunque lo habia intentado con anterioridad y ya no era un hombre joven, Reagan
insistio en presentarse a las primarias republicanas con el objetivo ultimo de llegar
a la Casa Blanca. Quiso contar conmigo en su equipo, pero el que era muy joven
entonces era yo... Su equipo de trabajo estaba repleto de veteranos que me saca-
ban treinta o cuarenta afios, pero, al final, me incluyeron en sus sesiones de trabajo
por insistencia del futuro presidente, pero me encargaba de tomar notas y redactar
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actas que resumian todo lo que se habia comentado en los encuentros. La bibliote-
ca del museo presidencial dedicado a Reagan tiene hoy esas notas. Yo influia en él
a solas, cuando nos veiamos para almorzar y teniamos una dinamica mas directa.

—Y Reagan llegé a la Casa Blanca.

— Fue una gran alegria. Nuestra relacion sigui6 siendo muy estrecha. Me nom-
bro asesor junto con otros diez o doce economistas de muy alto nivel, como George
Schultz. Mantuve esa responsabilidad durante sus dos mandatos, pero nunca cobré
por ello. Yo viajaba a Washington y me lo pagaba de mi bolsillo. Nunca le costé un
centavo a los contribuyentes estadounidenses y nunca fui un empleado de Reagan.
Yo queria seguir siendo honesto, independiente, transparente. Al presidente le gus-
taba eso. Sabia que, ante la duda, yo no me iba a callar. Y en las reuniones le con-
tradecia siempre que me parecia necesario, aunque a veces fuese solamente para
hacer de «abogado del diablo». No se enfadaba, porque su caracter era muy afable,
pero si se quedaba muy pensativo y luego me mandaba cartas en las que intentaba
desmontar mis argumentos criticos... Eso demuestra que se quedaba pensando en
lo que hablabamos y, de su puflo y letra, se aseguraba de mostrar que le interesaba
seguir aprendiendo economia. Guardo muchas de aquellas cartas.

La rebaja de impuestos fue un éxito rotundo. El crecimiento se disparo, la in-
flacion se modero, el comercio con el resto del mundo fue a mas y el final del co-
munismo se hizo realidad. Después de los afios de la Casa Blanca, mantuvimos el
contacto y seguimos siendo buenos amigos. Hubo un punto en el que el alzhéimer
lo estaba machacando de tal forma que empez6 a resultarme muy dificil verme
con él. Es una enfermedad muy dura...

Para mi era un héroe nacional y, en lo personal, una especie de figura pater-
na. Por eso era muy doloroso verle en aquellas condiciones tan dificiles. Con todo,
me cuidé mucho de seguir en contacto con €l y su esposa Nancy y, después de su
muerte, pasé mucho tiempo con ella, recorddndole el gran hombre que era, un
tipo divertido, carifioso y estimulante.

Te podias morir de risa con sus chistes. Pero también era un gigante en la po-
litica... y en la economia. Eso le molestaba mucho a los mas elitistas, que le toma-
ban por un cowboy de Hollywood y no supieron ver que Reagan era, en realidad,
uno de los lideres mas importantes de la historia moderna.

— ¢Coémo valora el comportamiento de la economia?

— La prueba del algoddn es el crecimiento. Paul Krugman, Larry Summers y
los economistas de cabecera de Barack Obama decian que crecer al 1% o al 2%
era la nueva normalidad. Siempre me pareci6 absurdo que se conformasen con
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cifras tan mediocres, que las asumieran sin mas. El resultado de esa falta de am-
bicién es que la economia crecio un 2% en 2015 y un 1,9% en 2016... Son niveles
muy bajos, con esas tasas no suben los salarios ni sacas a nadie de la pobreza.

En cambio, fijate en lo que esta pasando ahora que se han introducido algu-
nas medidas de oferta. El crecimiento en 2017 subi6 al 2,5% y se dispar6 al 3% en
2018, con algunos trimestres en los que hemos estado cerca del 4%. ;Quién dice
ahora que no se puede crecer mas?

Las economias de Occidente estan enfermas por la falta de crecimiento. Todos
los economistas dicen que no se puede crecer mas: yo digo que si se puede cre-
cer mas y me gusta ver que los resultados estan dandome la razon. jMira Espaiial
Reformo su mercado de trabajo en 2012, bajé impuestos en 2014 y, desde 2015
hasta hoy, ha crecido a tasas del 3% y ha creado cientos de miles de empleos.

— Pero, en materia de empleo, Obama deja a Trump un paro relativa-
mente bajo.

— Si, pero, por ejemplo, si buceas en las cifras veras que el grueso del empleo
Se genera en territorios gobernados por los republicanos, por ejemplo, en Texas.
Ahora la cosa ha cambiado y la creaciéon de empleo es mas intensa y esta me-
nos fragmentada a nivel territorial. En 2017 se crearon 182.000 nuevos empleos
y en 2018 llegamos a los 223.000. Si comparamos las proyecciones del gobierno
de Obama para 2017 y 2018 con las cifras reales, vemos que cada afio se estan
creando 70.000 empleos mas de los esperados. Y los datos de comienzos de 2019
que hemos conocido han sido estupendos, de modo que el afio ha empezado con
fuerza. Hay otros indicadores interesantes, como el numero de personas que co-
bran el subsidio de paro. Con Obama, el promedio semanal de reclamos ascendia
a 300.000 solicitudes; con Trump, son menos de 200.000.

— La politica monetaria genera incertidumbre. Subir los tipos es nece-
sario, sobre todo después de tantos aios de dinero barato, pero hay tam-
bores de recesion entre quienes creemos que el crecimiento actual se
explica, al menos en parte, por las distorsiones que ha generado la FED.

— Entiendo esa preocupacién. De 2008 a 2016, la base monetaria se triplico. jEs
un aumento sin precedentes! Sin embargo, los datos muestran que la situacion ha
empezado a cambiar. Por ejemplo, la base monetaria se estanca en 2017 y se re-
duce en 2018. Lo mismo sucede con el balance de la FED, que esta empezando a
contraerse después de una fuerte expansion. Es importante normalizar cuanto an-
tes las condiciones monetarias, pero ya se estan dando pasos en esa direccién y, en
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cualquier caso, si, estoy de acuerdo en que hay que subir tipos, pero con sensatez,
porque un aumento repentino y excesivo puede generar tensiones innecesarias.

— Vayamos a la rebaja fiscal. El impuesto sobre sociedades pasé del
35% al 21% y las inversiones corporativas se deducen integra e inmedia-
tamente. El minimo exento en el impuesto sobre la renta se ha duplica-
do y todos los tramos tienen ahora una tarifa mas baja. Nadie discute
que la reduccion ha sido histérica.

— Lo ha sido. Es la mejor reforma fiscal que he tenido la oportunidad de disefiar.

— Partiendo de que es todo un logro politico y de que la economia ha
acelerado su crecimiento, ;qué hay de los ingresos? Siempre le van a
preguntar por eso...

— Ante todo, el primer objetivo era impulsar el crecimiento. La deuda y el dé-
ficit se miden contra el PIB y, si el PIB esta deprimido, esos dos indicadores se en-
quistan en niveles insostenibles. Por eso habia que promover un cambio de para-
digma v las cifras demuestran que lo estamos consiguiendo.

S1 vamos solo a los ingresos del impuesto sobre sociedades, lo cierto es que han
caldo y no esperdbamos lo contrario. De enero a marzo de 2018, los ingresos de-
rivados por este tributo cayeron un 23% en términos interanuales, mientras que,
entre abril y junio, bajaron un 32% y de julio a septiembre se redujeron un 40%.

Pero, mas alla de que este siempre fue el escenario de partida, hay que tener en
cuenta que el peso del impuesto sobre sociedades es reducido sobre el conjunto de
los ingresos fiscales, de manera que esta caida de ingresos no solamente era algo
que ya dédbamos por hecho, sino que no es una cuestién que nos preocupe mucho.

En cambio, los efectos para la economia son muy positivos, porque con una re-
baja tan agresiva se crea mas empleo, se invierte mucho mas, se mejoran los sa-
larios y, en definitiva, se impulsa la actividad econdmica, de modo que el impacto
de la rebaja del impuesto sobre sociedades es muy positivo para el crecimiento,
lo que impulsa la recaudacion de otras figuras tributarias.

Asi, si miras fodos los ingresos fiscales en su conjunto, encuentras que subie-
ron un 6% en el primer trimestre de 2018, un 5% en el segundo y otro 5% en el ter-
cero... El impuesto sobre sociedades recauda menos, si, pero todos los demas im-
puestos recaudan mucho mas. Mis detractores decian que sucederia lo contrario,
que la caida seria generalizada. Se equivocaron, como siempre.

El problema fiscal que teniamos era doble: demasiados impuestos y dema-
siado gasto. Ya hemos resuelto lo primero, ahora tenemos que solucionar lo se-
gundo. Me preocupa que los republicanos no se tomen el tema de la estabilidad
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presupuestaria con la seriedad debida y me alarma que los democratas piensen,
solamente, en gastar mas y mas. Pero la brecha fiscal no la genera la rebaja fiscal,
puesto que los ingresos totales han crecido con el aumento de la actividad, sino
que se deriva de la falta de control en el gasto por parte de nuestros politicos. Y
el crecimiento, que ahora es mas intenso, maquilla las cifras, puesto que, como
deciamos antes, la deuda y el déficit se miden contra el PIB. Tenemos que recu-
perar el espiritu de los afios de Clinton y llegar a un gran acuerdo que reduzca el
gasto de forma estructural.

—¢;Qué me dice de la desregulacion?

— Trump dijo que eliminaria o suspenderia dos normas por cada nueva re-
gla introducida. El balance en 2017 fue mucho mejor: j22 a 1! Detras de esas ci-
fras abstractas hay miles de proyectos privados que pasan de estar en un cajon,
asfixiados por la burocracia, a operar con la complicidad de un marco normativo
mucho mas ligero. Lo vemos, por ejemplo, en el ambito energético; ha retirado los
obstaculos que impedian el crecimiento de la industria del fracking. Gracias a eso,
Estados Unidos sera exportador de petréleo durante muchos afios.

— En Espafia, propuestas econémicas como las suyas generan furibun-
dos ataques por parte de la izquierda, que denuncia las rebajas de im-
puestos como una férmula generadora de desigualdad.

— Si subes los impuestos a los ricos no consigues obtener el dinero que espera-
bas recaudar y, de hecho, generas un agujero fiscal mayor, porque el gasto aumenta,
pero los ingresos no se comportan igual. Al final, eso exige nuevas subidas fiscales
que suelen golpear a todos. Las subidas fiscales a los ricos las terminan pagando
los pobres. Y, para ayudar a los pobres, lo que necesitamos es crecimiento, para
que encuentren mejores empleos y sus sueldos sean mas altos.

;Alguien cree que asfixiando a las rentas altas y las empresas se va a crear
mas empleo? ;Alguien cree que ese es el camino? jEs justo al revés! Espafia debe-
ria emular lo que propuse en los afios 80 con Jerry Brown: un impuesto de tipo
unico, una tarifa plana en el impuesto sobre la renta. Digan adiés a todas esas de-
ducciones que no entiende nadie, acaben con las retenciones que ocultan el cos-
te real del impuesto... jOlviden todo eso! Sean valientes y apuesten por un sistema
fiscal moderno, sencillo y generador de riqueza.

— La dltima vez que hablamos, en Madrid, me dijo que la estrategia
de subir impuestos en plena crisis le parecia un ejemplo de «masoquis-
mo fiscaly.
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— Espafia ha sufrido una crisis muy dura, pero fue estupido responder a la rece-
Sién con mas y mas impuestos. Cuando me dijiste que habian subido los impuestos
tantas veces entre 2008 y 2013, me quedé en estado de shock. Soy un hombre razo-
nablemente creativo y creo que algo sé de fiscalidad, pero ni siquiera asi se me ocu-
rren maneras de subir 40 o 50 veces los impuestos... En efecto, fue un claro ejemplo
de «masoquismo fiscal» que retrasé la recuperacion. No es casualidad que los impues-
tos bajasen en 2014-2015 y la economia creciese con mas fuerza desde entonces.

— La izquierda ha vuelto al poder y su objetivo es impulsar nuevas
figuras fiscales, como una tasa sobre los servicios digitales o una sobre
las transacciones financieras, amén de un incremento generalizado de
todos los tributos.

— Es sorprendente que Espafia insista en complicarse la vida. Me llama la aten-
cién que siga siendo el unico pais europeo que aplica un impuesto sobre el pa-
trimonio a la vieja usanza. Hace diez afios habia una docena de paises ricos que
aun aplicaba dicho gravamen, pero hoy en dia es una rémora tributaria que sola-
mente sirve para ahuyentar a las grandes fortunas. Mucha gente de elevado po-
der adquisitivo querria vivir en Espafa si tuviese los incentivos fiscales adecua-
dos. Eso traeria riqueza, dinamismo y mas recaudacion.

También es sorprendente lo que ocurre en este pais con el Impuesto de
Sucesiones. ;Qué sentido tiene afiadir un gravamen tan complejo en el momen-
to de la herencia, si esos bienes han sido gravados ya por otras figuras fiscales?
Hasta la izquierda sueca reconocio que era un sinsentido, de modo que no entien-
do que la izquierda espafiola siga incurriendo en el mismo error.

— El hartazgo social con los impuestos ha ido a mas. Segiin sondeos
oficiales, en torno al 60% de la poblaciéon considera que paga demasia-
do, sobre todo en comparaciéon con lo que recibe a cambio.

— Si sancionamos el tabaco es para que la gente deje de fumar. Si subimos los
impuestos al alcohol es para evitar un consumo irresponsable. Entonces, ;por qué
gravamos la creacion de empleo, la inversion, hasta el punto de que una renta me-
dia pierde la mitad de su riqueza en impuestos?

Cuando pienso en Espafia, me sorprende este nivel de ingenieria fiscal, esa ob-
sesion con castigar al ahorrador y al empresario... Subir impuestos a los ricos es
un error, un grave error. Es un error econémico y es un error moral. Espafia nece-
sita un sistema justo, que premie el esfuerzo, pero lo que estan haciendo es todo lo
contrario. Al contribuyente no hay que castigarlo jhay que mandarle flores! Dejen
de maltratar a quienes crean riqueza.
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Los amigos de los impuestos altos odian a la gente rica, odian a la gente de éxi-
to, pero se olvidan de lo importante: la pobreza. El reto social que enfrentamos es
el de enriquecer a los pobres, no empobrecer a los ricos. Hay que ayudar a quie-
nes estan abajo, no tumbar a quienes estan arriba. Ningun pais prospera castigan-
do sistematicamente a los creadores de riqueza.

En ese sentido, los afios 80 fueron hermosos. Bajamos los impuestos y relanza-
mos el crecimiento econémico. El gobierno de Reagan marca un antes y un después.

— Sus ideas también tuvieron impacto en los 90, cuando era el demé6-
crata Bill Clinton quien llevaba las riendas del pais.

— Yo no soy ni republicano ni democrata. Estoy a favor del crecimiento
econdmico, como forma de impulsar el bienestar de las personas. Después de tra-
bajar con Ronald Reagan, hice campafia por Jerry Brown, que habia sido gober-
nador de California y aspiraba a ganar la nominacién presidencial del Partido
Democrata. Diseflamos juntos un impuesto de tipo unico, una especie de tarifa
plana que aplicaba un unico tramo al impuesto sobre la renta. Es el llamado flat
tax que luego han adoptado en Rusia y en decenas de paises emergentes. Los de-
mocratas de aquella época eran muy receptivos a estas ideas. Y, cuando hablabas
con ellos de la importancia de reducir el déficit, se 1o tomaban en serio. Tan en se-
rio que, en los afios 90, se equilibro, por fin, el presupuesto. El nominado terminé
siendo Clinton, pero se entendio bien con los republicanos v, en la segunda mitad
de la década, aprobaron medidas para controlar las ayudas sociales y reducir la
fiscalidad de las rentas del capital.

— Criticé las politicas econémicas de Barack Obama, pero ahora esta
trabajando codo con codo con Donald Trump. ;Cémo empez6 esa relacion?

— Pues lo cierto es que conoci a Trump hace veinte o veinticinco afios, porque
los dos forméabamos parte de un consejo de asesores de General Electric. Por esa
via, coincidiamos en galas benéficas, eventos filantrépicos, conferencias de ideas...
Recuerdo que nos sentamos juntos en el estreno del musical de E£1 Rey Leon y que
me invito a la apertura de un restaurante en Nueva York. Esa noche se acercé a mi
mesa para agasajarme con el mejor champan que tenia; fue él mismo quien me lo
sirvid. De modo que si, nos conociamos, pero nunca fuimos amigos, nos veiamos
solamente en ocasiones sociales.

Todo eso cambia cuando se acercan las elecciones de 2016 y empiezo a traba-
jar con los candidatos republicanos que me pedian ayuda. El me recibi en las ofi-
cinas de la Torre Trump de Manhattan. Acudi a la cita junto con Larry Kudlow y
Stephen J. Moore. Nos dijo que queria sacar adelante la mayor bajada de impuestos
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de la historia. Y, en 2017, demostré que aquello no era un farol, porque su lideraz-
go fue indispensable para que el Congreso aprobase buena parte de las medidas
que le habiamos aconsejado cuando solamente era un candidato.

— ¢Qué me dice del debate sobre la desigualdad que tan recurrente
se ha vuelto en los circulos econémicos y politicos?

— Puedo sentarme con Piketty o cualquier guru de la izquierda a hablar de este
tema durante horas y horas. Es mas: jhe retado varias veces a Piketty a celebrar un
debate! jPodriamos hacerlo en Madrid! Estoy seguro de que, después de escuchar-
nos a los dos, los espafioles entenderian que los esldganes faciles no solucionan
nada. ;Por qué? Porque la izquierda moderna esté obsesionada con castigar a los
ricos, en vez de ayudar a los pobres. Ese nunca ha sido el camino. La prosperidad
llega facilitando que todos estemos mejor, tanto los de arriba como los de abajo.
Impuestos bajos, flexibilidad laboral y programas de gasto publico eficientes y sin
burocracia. Esa es la receta con la que han avanzado todos los paises del mundo.

ENTREVISTA CELEBRADA EN 2022

— Pregunta: ;Como ve el presente y el futuro de la politica economi-
ca de Estados Unidos?

— Respuesta: Siento que volvemos a estar como a finales de los afios 70. Por aquel
entonces, Jimmy Carter llevaba mas de dos afios en la presidencia y habia aplicado
todo tipo de politicas socialistas en ambitos como el gasto, la regulacion o la energia.
En el plano internacional, la situacién no podia ser peor, con la crisis de los rehenes
de Iran como prueba de ello. La popularidad del presidente demdcrata caia en pi-
cado y el poder legislativo no tardd en exigir un cambio de rumbo. Pues bien, creo
que este mismo otofio veremos un avance importante de los republicanos, que ese
avance atara las manos de Biden en el Senado y en la Camara de Representantes y
que las cosas empezaran a cambiar a mejor como resultado de ese giro.

Ya entonces, con Carter en la presidencia, se aprobaron una serie de rebajas fis-
cales, sobre todo en el IRPF de las rentas del ahorro y del capital, pero también al-
gunos ajustes en el impuesto sobre sociedades. En paralelo, se celebrd una retahi-
la de referéndums estatales que se saldaron con la aprobacién masiva de medidas
restrictivas de la tributacion, por ejemplo, en California, donde los votantes intro-
dujeron un tope a los impuestos que se aplicaban sobre la propiedad de inmuebles.
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La inflacion estaba por las nubes y el propio Carter se conciencié de ello y acep-
t6 que la Reserva Federal pasase a estar en manos de Paul Volcker, quien puso fin
a los excesos de toda una década de expansion monetaria.

En aquel contexto de estanflacion, la economia estaba hundida, pero en el am-
biente politico habia cambiado la conversacion. El cambio no estaba asegurado,
pero se podia intuir. jOlia a éxito! Y entonces aparecié Ronald Reagan. Aquello fue
imparable. Me recordaba a un personaje literario tan espafiol como el Caballero
de la Mancha, Don Quijote, con su contagioso idealismo. Eso es lo que necesita-
mos ahora, un liderazgo en torno al cual llevar ese cambio hasta el final, pero, de
momento, el cambio en las elecciones legislativas de noviembre parece imparable.

— ¢Vislumbra entonces una derrota de Biden tras apenas cuatro afios
en la presidencia?

— En las ultimas encuestas, el indice de aprobacion del presidente es muy bajo,
de apenas un 42%. De hecho, desde el verano de 2021, el numero de estadouniden-
ses que otorga la calificacion de «suspenso» a su gobierno ya era superior al por-
centaje que le daba su visto bueno. Precisamente ese es el periodo en el que la in-
flacion se ha disparado hasta llegar a situarse en el entorno del 10%. Todo ello ha
venido favorecido por una Reserva Federal que se ha dedicado a imprimir dinero
a mansalva y por un gobierno federal que lleva afios gastando muy por encima
de lo que ingresa, desde la conviccion de que el «dinero gratisy permite tal exce-
so. Se han ignorado las consecuencias econémicas tan graves que se derivan de
este tipo de politica —y lo estamos pagando.

— Estuvo muy involucrado en la rebaja fiscal de 2017. ;Como valora
los cambios introducidos y los resultados obtenidos?

— En los afios de la presidencia de Donald Trump estaban pasando cosas muy
interesantes en el plano econémico. Si uno pone los datos de enero o febrero de
2020 encima de la mesa, no cabe duda de que el paro estaba en minimos histé-
ricos, los salarios estaban alcanzando las mayores tasas de crecimiento en mu-
chas décadas, el crecimiento iba en aumento y superaba el 3%, la inflacion esta-
ba bajo control...

Puedo decir que jugué un papel muy importante en el desarrollo de su
reforma tributaria, gracias a la cual se duplico el minimo exento en el impuesto sobre
la renta de todos los contribuyentes y se rebajo, con fuerza, el impuesto sobre socieda-
des, no solamente bajando el tipo general del 35% al 21% sino, también, permitiendo
que las inversiones realizadas se descuenten plenamente en el afio en que se realizan,
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sin necesidad de asumir largos calendarios fiscales de amortizacion, que se extien-
den durante afios y reducen los incentivos para el crecimiento empresarial.

Pero la politica no gira solamente en torno a la economia. Por vital que sea, tam-
bién hay otros aspectos que influyen. En ese sentido, la pandemia del coronavirus
jugd un papel muy grande en la no reeleccién de Donald Trump. A veces, los shocks
geopoliticos tumban a un gobierno que aprueba buenas politicas econdmicas, de
igual modo que, en otras ocasiones, ocurre al revés. En este caso, creo que Trump
estaria en la Casa Blanca de no haber sido por todo el caos asociado a una pande-
mia. Veo factible que vuelva a ser presidente.

— De momento, la Administracion Biden esta acorralada por la infla-
cién y el bajo crecimiento real. Vd. se hizo famoso, precisamente, plan-
teando recetas para salir de la estanflacién de los afios 70.

— La pandemia ya parece cosa del pasado, de modo que el rechazo popular que
despiertan las politicas de Biden va a ir en aumento. Ante la inflacién, por ejem-
plo, su respuesta ha sido culpar a las «empresas codiciosasy, vincular la subida de
los precios a los «conglomerados de la industria cérnicay, etc. En general, las lineas
principales de sus presupuestos son gasto, gasto y mas gasto. Si no rectifica, su go-
bierno seguira sobrecalentando una economia que esta ya «achicharraday por un
aumento de precios tan intenso como el que estamos viviendo.

Formé parte del departamento de Economia de la Universidad de Chicago, tra-
bajé de la mano de economistas como mi gran amigo y colaborador Robert Mundell
0 el recordado Milton Friedman... Con unas y otras propuestas, ambos hablaban
de la importancia de luchar contra la inflacién. En los afios 80, con politicas de
oferta, demostramos que era posible salir de aquel marasmo. Dinero fuerte para
frenar la devaluacion continua del poder adquisitivo del ddlar e impuestos bajos
para impulsar las fuerzas productivas y salir de la crisis con mas produccion y
mas dinamismo. Pensé que la dura experiencia de los afios 70 habria sido sufi-
ciente, pero Friedman siempre dijo que los gobiernos nunca aprenden, que sola-
mente aprende la gente, y la verdad es que no le faltaba razon...

La inflacién nos hace dafio a todos. No tiene sentido decir que golpea a «los po-
bresy, a «las mujeresy, a «las minoriasy... porque lo cierto es que toda la economia esta
mal y, por tanto, el dafio es para todos, pobres y ricos, mujeres y hombres, minorias y
mayorias... Ese es uno de los rasgos caracteristicos de la inflacién, un monstruo que
destruye el poder adquisitivo y los ahorros de todos, empobreciendo a todo el pais.

— Los datos de Espafia no son mucho mejores.

— Los datos de Espafia son malos, porque la economia esta un 4% por debajo de
la produccion anterior a la pandemia. Este pais se estd quedando atras; yo recuerdo
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que, en los afios de Aznar, era justo al reveés, pero bueno, en Estados Unidos tam-
poco estamos para tirar cohetes, porque también estamos un 2% por debajo de los
niveles de actividad de 2019. Vamos por mal camino, estamos francamente mal.
De hecho, Estados Unidos estaba creciendo muy por encima de Europa, mientras
que ahora vemos que muchas economias europeas ya han recuperado el PIB pre-
vio al coronavirus y nosotros, al igual que Espafia, nos estamos quedando atras.

— Tenemos, pues, algunos retos comunes.

— En Esparia, en Europa y en Estados Unidos se habla mucho de desigualdad vy,
a renglon seguido, se lanzan propuestas fiscales muy agresivas para abordar esa
cuestion. Ahi estan las obras de Piketty, Saez, Zucman... Son economistas que han
tenido un enorme impacto en la izquierda estadounidense y europea, pero la evi-
dencia es demoledora. Cada vez que se incrementan los impuestos, y sobre todo si
se sube con fuerza la tributacion de los ricos, la economia se comporta peor. Esto
significa que la pretendida reduccién de la desigualdad no se produce realmente o,
si se da, es a costa de que tengamos menos inversion, menos empleo, menos activi-
dad, menos bienestar...

El impuesto sobre la renta tiene algo mas de un siglo de historia. En Estados
Unidos, los datos muestran que, cada vez que se ha aprobado un aumento, la re-
caudacion obtenida de las rentas altas ha bajado y el crecimiento y la inversion
se han resentido. En cambio, cuando se han bajado los impuestos, se han genera-
do incentivos tendentes a elevar el crecimiento y la inversion, lo que, a menudo,
ha elevado la recaudacion. Los datos son demoledores y asi 1o demuestra mi libro
Los impuestos tienen consecuencias.

ENTREVISTA PARA EPICENTER CELEBRADA EN 2026

— Pregunta: ;Qué deberiamos pensar, hoy en dia, cuando se habla de
la Curva de Laffer?

— Respuesta: La Curva de Laffer es, simplemente, una representacion de lo
que ocurre con la recaudacion cuando subes los tipos impositivos... 0 cuando los
bajas. En cualquier caso, hay dos efectos. Si los subes, recaudas mas ingresos en
términos aritméticos, pero luego esta el efecto economico, puesto que, cuando
aumentas la presion fiscal, reduces los incentivos para producir mas y, por esa
via, reduces la base imponible sobre la que obtienes tus ingresos. Asi que estos
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dos efectos interaccionan entre si y, en no pocas ocasiones, puede ser plausible
recaudar mas con tipos menores.

Todo depende del punto de la Curva de Laffer en que nos encontremos. Si ha-
blamos de contribuyentes que soportan tipos impositivos muy, muy altos, es in-
dudable que, al subir los tipos, recaudaras menos, y al bajarlos, recaudas mas. Sin
embargo, para personas de tramos mas bajos, serd mas probable que la subida de
tipos aumente la recaudacion. Eso es lo que describe la Curva de Laffer.

Es obvio que, con impuestos del 100%, nadie trabajaria. No habria ingresos. Y,
con impuestos al 0%, la gente trabajaria y ganaria mucho, pero Hacienda no re-
caudaria nada. Asi que, conforme empiezas a subir los tipos desde muy abajo, lo
mas probable es que vayas recaudando cada vez mas... hasta llegar a determina-
dos umbrales. Desde que se alcanzan esos puntos de inflexion, la gente empieza
a alterar su comportamiento y, cuando la fiscalidad es ya muy onerosa, la Curva
describe una pendiente decreciente.

La Curva de Laffer es un recurso. No pretende medir con exactitud cuales son
estos umbrales, aunque sea posible calcularlos, sino que, por encima de todo, es
una herramienta que nos invita a una reflexion sobre los tipos fiscales y su im-
pacto sobre la actividad econdémica. Se puede calcular, y de hecho se ha calcula-
do muchas veces. Pero, mas que una herramienta precisa dedicada a apuntar de
manera milimétrica cudl debe ser el umbral 6ptimo de tributacién, me gustaria
que la gente piense en la Curva de Laffer como un instrumento para entender la
importancia de los incentivos que se derivan de la fiscalidad.

Hasta los afios 70, nadie se fijaba en el efecto econémico de los impuestos.
Simplemente se asumia que, si subias los tipos un 10%, entonces aumentarias la
recaudacion otro 10%. Y eso, como sabemos hoy, no es cierto.

— ¢Cree que los politicos entienden mejor estas ideas hoy que en los
afios 70?

— Si, lo entienden mejor, jpero ni de lejos lo entienden lo suficiente! Piensa en
la influencia que siguen teniendo las ideas de Thomas Piketty, Emmanuel Saez o
Gabriel Zucman. Ellos creen, como creen muchos politicos, que puedes subir los
impuestos a los ricos y recaudar mucho mas dinero; sin embargo, los mas pudien-
tes tienen formas y medios para esquivar legalmente el pago de impuestos. Pueden
cambiar la composicion de sus ingresos, pueden cambiar el lugar donde generan
esos ingresos, pueden cambiar el momento en que declaran sus ingresos, pueden
contratar abogados, asesores y contables... Y, por eso, cuando te crees las tonte-
rias que dicen quienes insisten en gravar mas y mas a los ricos, siempre acabas
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sufriendo las malas consecuencias. Ese discurso queda muy bien en un modelo
abstracto desarrollado en el MIT, Harvard o en la universidad donde estudié, Yale,
pero no deja de ser un profundo error econémico.

— ¢Cree que la Curva de Laffer es mas o menos relevante en Europa,
habida cuenta de lo elevados que son aqui los impuestos?

— Como norma, cuanto mas altos son tus impuestos, mas relevante es la Curva de
Laffer. Fijate en Europa... Muchos paises superan, holgadamente, el 50% en su tipo
marginal del impuesto sobre la renta. jMira el desempefio que ha venido exhibien-
do este continente! Es ciertamente desastroso y casi todo es debido a los impuestos.
Harfamos bien recordando lo que pasé cuando Ludwig Erhard tom¢ las riendas de
la politica econémica alemana. Entonces, los tipos impositivos eran muy altos, pero
él los baj6 de forma drastica y la economia despeg¢. Luego Margaret Thatcher llegd
al gobierno del Reino Unido. Bajo el tipo marginal maximo, de niveles del 80% y has-
ta el 90%, y lo redujo a niveles del 40%. ;Qué paso? jBoom/, reavivo el crecimiento y
la prosperidad. Por eso la Curva de Laffer es tan relevante para Europa. Este conti-
nente ha estado sujeto a una fiscalidad insoportablemente onerosa.

— Si un pais europeo quisiera adoptar una agenda de reforma cohe-
rente con la Curva de Laffer, ;por donde deberia empezar?

— Lo primero seria adoptar un tipo lo suficientemente bajo en el impuesto so-
bre sociedades como para atraer a todas y cada una de las empresas de Europa
e incentivar que se muden a su pais. Piensa que tienes dos ubicaciones, A y B. Si
subes impuestos en B y los bajas en A, los productores y fabricantes se moveran
de B a A. Es puro sentido comun.

Los paises deberian ser libres de fijar sus impuestos como consideren y ver
cuales atraen empresas y cuales no. El proposito de un buen lider es hacer rica a
la gente, no hacer rico al Estado.

— Pero la UE también acarrea ventajas, como mayores facilidades para
el comercio dentro de su mercado tnico.

— Se supone que asi es, pero sigue habiendo barreras... Con todo, es funda-
mental ese mercado unico, pero no por ello tenemos que dejar de reivindicar una
Europa con menos impuestos. Lo importante es facilitar el libre comercio y bajar
los impuestos, no solamente una de estas variables.
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— ¢Diria que Europa estd ahora mas cerca del punto de recaudacion
maxima de la Curva de Laffer en su fiscalidad del trabajo o en su tribu-
tacion de las rentas de capital?

— No creo que debamos pensar en este asunto como si fueran curvas separa-
das, porque capital y trabajo son amigos en el proceso productivo, no enemigos.
Los trabajadores no se hacen mas ricos si incrementamos la presién fiscal sobre
el capital y los beneficios no se van a ensanchar si se grava de forma mas inten-
sa el trabajo. Son factores productivos complementarios. Un bus sin conductor no
gana dinero y un conductor sin bus tampoco resulta muy productivo... Por eso,
hay que pensar en la fiscalidad como un todo, como una constelacion de medidas
recaudatorias que impactan negativamente en la economia, lo que, a su vez, nos
debe llevar a disefiar sus elementos de tal manera que se reduzcan las distorsio-
nes al minimo y se maximice la produccion econdémica obtenida en relacion con
cada céntimo recaudado en concepto de impuestos.

— Entonces, la competencia fiscal entre los paises de la UE no solo no
debe verse como un problema, sino que tenemos que entenderla como
algo necesario.

Debe haber competencia fiscal. Adam Smith lo dejé claro hace 250 afios: cuan-
tos mas vendedores y compradores, mejor serd el equilibrio resultante. En ningun
ambito es mas importante la competencia que entre los gobiernos. Cuando los go-
biernos se ponen de acuerdo para fijar practicas comunes, 1o hacen siempre para
exprimir a los ciudadanos. No compiten por hacerlo mejor, sino por fortalecer el
poder de sus burocracias.

— ¢Por qué cree que la UE atrae menos inversion de capital que EE. UU.?
¢Es por los impuestos o por otros factores?

— Hay otros factores que influyen, pero el problema es, ante todo, fiscal. Si no
atraes capital, no generas mas crecimiento. Y, si todos los paises de la UE se ponen
de acuerdo en torno a un nivel de fiscalidad excesivo, es como trabajar en equi-
po para meterte goles en propia puerta. Por ese camino, expulsas a tus posibles
inversores. La economia europea estd desapareciendo ante nuestros 0jos. Europa
se esta yendo a la extincion y tiene que actuar rapido.

— ¢Qué importa mas para mejorar los impuestos? ;El tipo marginal, la
simplicidad o la predictibilidad?

— La predictibilidad con impuestos altos no sirve de nada. En cambio, la im-
previsibilidad puede ser positiva si, en general, tienes impuestos bajos. Puestos
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a elegir, la predictibilidad con impuestos bajos seria el mejor escenario posible.
Con la simplicidad pasa lo mismo: lo importante, por encima de todo, es que el im-
puesto sea bajo, pero si es bajo y también simple, pues esa es la mejor situacion.
Tus impuestos, probablemente, no deberian ser superiores al 10% en Europa. Un
IVA amplio del 10%, un impuesto sobre la renta del 10%, un impuesto sobre socie-
dades del 10% y nada mas. Sin deducciones, ni exenciones. Un modelo de imposi-
cioén general, sencillo y muy moderado. Ese seria el mejor modelo.

— En cambio, en Europa lo que se esta proponiendo es un «impuesto
minimo global» para las empresas?

— Es una de las ideas mas estupidas que he oido en mi vida. jEs ridiculo! Lo
que necesitas, si quieres tener una fiscalidad empresarial competitiva, es un tipo
reducido, con una base imponible amplia y una escala plana, sin diferencias. Un
tipo bajo supone el maximo incentivo para emprender e invertir y el mayor desin-
centivo posible a la elusién o la evasion. Los sistemas fiscales tienen, hoy en dia,
un sinfin de deducciones, exenciones, exclusiones, créditos, etc. Nada de eso es
bueno. Hay que eliminar todas esas normas y mantener un tipo bajo y atractivo,
de tal forma que el dafio causado por el ultimo céntimo recaudado sea aun lo bas-
tante pequefo como para que merezca la pena asumir, sin mas, el pago lineal de
los impuestos que se nos exigen.

El gobierno debe limitarse a hacer lo basico. Proveernos de buenas carreteras,
escuelas, justicia, defensa... Y poco mas. Hace cien afios, el tamafio del Estado es-
taba entre el 10% y el 20% del PIB, pero ;,qué dimension alcanza ahora en Europa?
Cuarenta y pico... ;Cuanto de «esclerdticay quieren que sea su Unién Europea?
Deberian estar en niveles mucho mas bajos, si lo que quieren es prosperidad.

—¢Como determinamos qué sistema fiscal funciona mejor en la
practica?

— Lo ideal es que cada pais experimente y pruebe qué funciona, para que los
demas aprendan de los resultados. Europa podria ser un gran banco de pruebas
si aceptase y celebrase la competencia fiscal. En Estados Unidos tenemos nueve
territorios donde no se aplica un gravamen adicional en el impuesto sobre la ren-
ta, de tal forma que solamente se cobra el tipo federal y listo. Son, precisamen-
te, los Estados de mejor desempefio: mas crecimiento, mas produccion, mas esta-
bilidad presupuestaria, mas creacion de empleo, mas subidas salariales... Hablo
de Tennessee, a donde me mudé cuando dejé California, pero también de Texas,
Florida, Nevada, Washington, Alaska, Dakota del Sur, Nuevo Hampshire... En cam-
bio, los territorios de impuestos altos se estan hundiendo. Mira la decadencia de

183



LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

Nueva York o de California. Y, gracias a esa competencia fiscal, cada vez hay mas
territorios que se esfuerzan por parecerse a aquellos Estados que lo hacen mejor.

— Europa envejece rapido. ;Qué implica esto para su modelo fiscal?

— Tengo 85 afios. Mi padre se jubil6 a los 65, tenia sentido que lo hiciese, por-
que eran otros tiempos y desempefiaba labores muy exigentes. En cambio, a mis
85, la verdad es que no me pareceria apropiado el jubilarme ahora mismo. El mun-
do ha cambiado. No veo bien fijar una misma edad de retiro, porque lo crucial
para decir adios al mercado de trabajo es nuestra capacidad y nuestra voluntad
de participar y seguir aportando valor. Para el modelo fiscal, en cualquier caso,
la receta es esencialmente la misma. Da igual si somos viejos o jovenes, altos o
gordos, hombres o mujeres... Siempre, y en todo caso, jtipos bajos, bases amplias!

— La inteligencia artificial esta cambiando el trabajo y asusta a mucha
gente. ;Deberiamos ajustar los sistemas tributarios por eso?

— No. La IA puede tener consecuencias negativas si se emplea para usos negati-
VOs, pero, en general, pienso que, como herramienta productiva es fantastica, como
lo ha sido internet. No la regularia, salvo que de pie a algo realmente malo... Dejemos
que la gente elija: si te gustan los tomates, compras tomates; si te gustan los filetes,
compras filetes; si te gusta una u otra plataforma de IA, pues entonces usas sus ser-
vicios y punto. No dejemos que un burdcrata decida por nosotros. El problema es que
los burécratas defienden sus empleos, v su empleo es regularte. Si incurren en la so-
brerregulacion y en los excesos fiscales es, precisamente, para proteger su puesto.

— Ultima recomendacién: ;cuil es la reforma mas importante para
que Europa sea mas competitiva?

— Entender el papel que juegan los incentivos en la produccion y reflexionar
sobre la funcion del Estado en todo ello. De hecho, ademas de introducir incen-
tivos procrecimiento en el mercado, también hay que hacerlo dentro del sector
publico, ligando salarios a productividad y resultados.

Europa tiene que entender que el gasto publico tan significativo que hoy de-
dica a financiar transferencias no aumenta la produccion; de hecho, la reduce. Te
explico el «teorema de la transferenciay: si el gobierno quita dinero a un grupo
v se lo da a otro, la llamada redistribucion, lo que hace es reducir los incentivos
de los primeros y de los segundos. Aquel a quien le quitas producira a futuro un
Poco menos, porque le serda menos rentable seguir asumiendo el mismo esfuerzo
sabiendo que acabara siendo penalizado. De igual modo, aquel al que le das tam-
bién producird menos, porque ahora obtiene una renta alternativa que le entrega
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el gobierno sin necesidad de trabajar. Por tanto: las transferencias del gobierno
reducen siempre el tamaiio total de la economia, la produccién agregada. Lo re-
ducen siempre. El lema que tenemos que aprender es el siguiente: cuanto mas re-
distribuyes, mayor es la pérdida de produccion.

Y lo «divertido» de esto es que, si redistribuyeras tanto que todos acabaran igua-
les, no habria renta en absoluto que repartir. Para que todos sean iguales, tendrias
que gravar el 100% de los ingresos que se situen por encima de la media y sub-
vencionar a quienes cobren por debajo de la media para que lleguen, también, al
umbral que hemos determinado. ;Quién va a trabajar bajo un paradigma asi? Al
final, esas politicas consiguen reducir la desigualdad mediante la igualacion de la
miseria. ;Qué estupidez es esa?

La desigualdad es natural. Intentar eliminarla es propio de quien se dedica a
seguir el manual del diablo... Todos jugamos nuestras cartas en la vida, tenemos
diferencias y situaciones asimétricas, pero el gobierno no puede jugar a ser Dios,
sino que tiene que asegurarse de que, a la hora de jugar esas cartas, nadie actue de
forma tramposa. Por lo tanto, el Estado tiene el papel de velar por la igualdad ante
la ley y la competencia en los mercados, pero no debe distorsionar esas dinamicas.

Mi suefio siempre fue hacer mas ricos a los pobres, no hacer mas pobres a los
ricos. No hay nada malo en ser rico. En cambio, hay algo desesperadamente malo
en ser pobre. Hagamos mas ricos a los pobres, no mas pobres a los ricos. Dejemos
de dar por buena la politica del odio a quienes mas tienen. Ese es otro de los be-
neficios de un impuesto plano, bajo y de base amplia. Con un sistema que no dis-
crimina, trabajamos todos juntos. Somos socios en la busqueda de la prosperidad.

A nivel europeo, esa leccion también debe permanecer en nuestra memoria. En
la medida en que la UE pretende igualar las politicas de sus paises, 1o que hace es
destruir sus culturas, sus diferencias... La homogeneidad no es el camino. Europa
tiene, ante si, una oportunidad de oro para revertir la deriva de los ultimos afnos
y sacudirse las cadenas de los gobiernos sobredimensionados.
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2. ENTREVISTA CON PAUL CRAIG ROBERTS (2026)

Paul Craig Roberts es una de las figuras més destacadas de la economia de la
oferta en Estados Unidos y uno de los arquitectos intelectuales de las reformas
adoptadas bajo la presidencia de Ronald Reagan. Formado en las universidades
de Georgia Tech, Virginia, Oxford y Berkeley, alcanzo notoriedad como critico de
la ortodoxia keynesiana dominante en los afios 70, argumentando que los altos ti-
pos marginales desincentivaban la produccion y ahogaban el crecimiento.

Su trayectoria en el marco del supply-side esté vinculada a la accion politica
en Washington, aportando solvencia técnica y viabilidad politica a las propuestas
de autores afines como Robert Mundell y Arthur Laffer. Como Secretario Adjunto
del Tesoro para la Politica Econdmica durante la primera Administracion Reagan,
Roberts lider¢ el disefio de la rebaja fiscal de 1981, la mas importante de la histo-
ria estadounidense hasta aquel momento.

Posteriormente, se centro en la divulgacion de ideas a través de su trabajo en
entidades como la Hoover Institution (1983-1993) o el Instituto Cato (1993-1996).
Asimismo, fue columnista del Wall Street Journal durante afios y, entre 1992 y
2006, desarroll6 labores de consultoria para diversas firmas financieras. En la
actualidad, sigue publicando sus columnas de opinion en numerosos medios de
comunicacion.

A lo largo de la charla, mantenida en el mes de abril de 2026, Paul Craig
Roberts explica su participacién en el disefio de las reformas econémicas que im-
pulso6 la Administracion Reagan y conecta dichos logros con los principios de la
economia de la oferta.

— Pregunta: ;Qué es la economia de la oferta? En 1984, su libro The
Supply-Side Revolution explicé sus fundamentos con brillantez.

— Respuesta: Existen distintas formas de introducirla en términos analiticos,
pero una de las mas claras consiste en entenderla como la incorporacion de la se-
gunda hoja de las tijeras a la macroeconomia. En su dia, Alfred Marshall explico
que el precio no depende exclusivamente de la oferta o de la demanda, sino de
ambas; pues bien, la economia de la oferta vino a corregir un desequilibrio en la
teoria macroeconémica dominante durante la posguerra. En el marco keynesia-
no, la politica econdémica se concebia, fundamentalmente, como una herramien-
ta de gestion de la demanda agregada. El consumo, el gasto publico y la inversion
eran los componentes esenciales, pero esta ultima se entendia como una varia-
ble pasiva, subordinada al comportamiento de la demanda. Bajo este enfoque, el
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crecimiento economico dependia de estimular el gasto, mientras que la politica fis-
cal (subiendo o bajando impuestos, incurriendo en déficit o superavit) se utilizaba
para modular la inflacién y el desempleo. Sin embargo, este esquema dejaba fue-
ra una dimension esencial: los incentivos para producir. La economia de la oferta
afade, precisamente, este elemento, mostrando que la politica fiscal no afecta so-
lamente a la demanda, sino que altera, de forma directa, las decisiones de traba-
jo, ahorro e inversion a través de los precios relativos.

The
Supply-Side
Rel:rglgtion

Paul Craig Roberts

Portada del libro 7he Supply-Side Revolution, de Paul Craig Roberts (1984).

En particular, la fiscalidad incide en dos decisiones fundamentales. Por un
lado, el equilibrio entre consumo presente y consumo futuro: cuando los impues-
tos reducen la rentabilidad del ahorro y la inversion, el consumo actual se vuel-
ve relativamente mas atractivo, debilitando la acumulacion de capital. Por otro,
la eleccion entre trabajo y ocio: al disminuir la renta disponible derivada del es-
fuerzo laboral, una mayor carga fiscal reduce el incentivo a trabajar mas horas,
asumir riesgos empresariales o aumentar la productividad.

Estos efectos no son menores, sino estructurales. Los tipos impositivos margi-
nales (los que gravan las decisiones adicionales de generar renta) modifican, direc-
tamente, estos precios relativos. Cuando son altos, abaratan el consumo presente
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y el ocio en términos de la renta a la que se renuncia; cuando se reducen, enca-
recen esas opciones y refuerzan los incentivos a producir, ahorrar e invertir. En
consecuencia, una rebaja de los tipos marginales no solo tiene implicaciones so-
bre el gasto, sino que desplaza la curva de oferta agregada, permitiendo mayores
niveles de produccion a cada nivel de precios.

— Estos planteamientos eran considerados heterodoxos, pero su pues-
ta en practica sacé al pais de afios de estanflacion.

— La perspectiva que desarrollamos permite entender mejor fendmenos que la
macroeconomia keynesiana no supo explicar adecuadamente. La estanflacion de
los afios 70, caracterizada por inflacion elevada y bajo crecimiento, puso de mani-
fiesto los limites de una politica centrada, exclusivamente, en la demanda. El in-
tento de estimular la actividad mediante politicas monetarias expansivas era equi-
vocado, mas aun cuando se aplicaba en combinacién con estructuras fiscales y
regulatorias que desincentivaban la produccion, generando un desequilibrio per-
sistente entre demanda y oferta.

La economia de la oferta surgio, en este contexto, como una reformulacién de
la politica econdmica que integraba el papel de los incentivos. Su aportacion no
consistia en negar la relevancia de la demanda, sino en completar el analisis in-
corporando como las decisiones individuales responden a los costes y beneficios
derivados del marco fiscal. De este modo, se recuperaba una intuicién fundamen-
tal de la tradicion clasica: que la capacidad de producir es el elemento central que
sostiene el crecimiento econdémico a largo plazo.

Lejos de las simplificaciones habituales, este enfoque no implica que las reba-
jas de impuestos se autofinancien automaticamente, ni que cualquier rebaja fis-
cal genere efectos expansivos inmediatos. No tiene por qué ser asi y no siempre
es asi. La tesis es mas precisa: la estructura del sistema impositivo influye en la
capacidad productiva de la economia, y, por tanto, en su trayectoria de crecimien-
to. Ignorar esta dimension conduce a diagndsticos incompletos y, en ocasiones, a
politicas contraproducentes.

— Esta forma de entender la politica econdémica tiene plena vigencia
en la actualidad.

— Mas alla del debate fiscal, los mismos principios se aplican al analisis de la
regulacion, que también altera los incentivos y los costes de producir. En este sen-
tido, la desregulacion puede interpretarse como una extension natural de la 16gi-
ca de la economia de la oferta: reducir barreras, costes y distorsiones para faci-
litar que empresas y trabajadores desarrollen su actividad con mayor eficiencia.
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En ultima instancia, la economia de la oferta no es una doctrina cerrada, sino
un marco analitico que permite comprender mejor como las decisiones individua-
les, condicionadas por el entorno institucional, determinan el desempefio agrega-
do de la economia. Su principal contribucion fue, y sigue siendo, recordar que el
crecimiento no se impulsa estimulando el gasto, sino creando las condiciones para
que producir, invertir y trabajar resulte mas atractivo.

Siguiendo a Marshall, una tijera de una sola hoja no corta el papel. Del mismo
modo, un marco macroecondmico que atiende, unicamente, a la demanda queda
necesariamente incompleto. El keynesianismo de posguerra, al centrarse casi en
exclusiva en la gestion de la demanda, fue incapaz de cerrar el circulo, porque de-
jaba fuera la otra dimension, ignorando las dinamicas de la oferta.

La economia de la oferta vino, precisamente, a restituir ese equilibrio, incorpo-
rando al analisis el papel de los incentivos que condicionan las decisiones de pro-
ducir, ahorrar e invertir. Solo cuando ambas hojas actuan conjuntamente (deman-
da y oferta) tenemos una tijera que funciona... Gracias a la economia de la oferta,
es posible entender, de forma coherente, el funcionamiento de la produccion y, so-
bre todo, promover las bases para un crecimiento sostenido.

— Estuvo directamente implicado en el desarrollo tedrico y practico
de la economia de la oferta. ;Cé6mo empez6 todo?

— Cuando trabajaba como asesor en el Congreso de Estados Unidos, contribui
directamente al desarrollo de estas ideas. Por lo tanto, participé tanto en la for-
mulacion tedrica de la economia de la oferta como en su articulacion politica. En
aquel momento, la preocupacion principal que tenian todos los politicos y econo-
mistas era como salir de la estanflacion, pero nadie terminaba de dar con la te-
cla. No tenia sentido sostener el empleo a costa de una inflacién que destruia el
poder adquisitivo de los ciudadanos. Desde el principio, entendi que el problema
del enfoque keynesiano era su caracter circular. Intentaba estimular la demanda
una y otra vez, pero eso no resolvia el problema de fondo. La clave, pues, estaba
en la oferta. Escribi un documento para el senador Jack Kemp en el que explica-
ba que la formacién de capital no depende de la demanda, sino de los incentivos
a producir, ahorrar e invertir. Y asi fue fluyendo todo en Washington, mientras
otros popularizaban estas ideas en las facultades o en los medios de comunicacion.

— ¢Coémo se trasladaron esas ideas al ambito politico?

— Mi trabajo en el Congreso se desarrollé muy estrechamente con Kemp, quien
entendid, rapidamente, el potencial de estas ideas. A través de multiples sesiones
de trabajo y propuestas legislativas, fuimos logrando que el Partido Republicano

189



LA CURVA DE LAFFER Y LA ECONOMIA DE LA OFERTA. REBAJAS FISCALES PARA EL CRECIMIENTO

abandonase, progresivamente, el consenso keynesiano y desarrollase una alter-
nativa propia. En la Camara de Representantes conseguimos cambiar el clima de
ideas con relativa rapidez. Después dimos el salto al Senado. Curiosamente, ahi
encontramos mas receptividad entre los demdcratas, sobre todo entre los que es-
taban mas cercanos a la tradicién politica de John F. Kennedy, quien ya habia de-
fendido la importancia de las rebajas fiscales volcadas en mejorar los incentivos
para la produccion. En cambio, los republicanos eran més cautelosos, temian el
impacto sobre el déficit, no entendian del todo la magnitud de los problemas que
nos estaba generando ese enfoque ni las consecuencias tan positivas que podia
tener un cambio de paradigma. La propuesta de rebaja de impuestos Kemp-Roth,
que redacté directamente, se convirtio en el eje que articuld ese cambio. Cuando
Reagan la adopt6 como parte central de su campaiia, el asunto paso al centro de
la conversacion politica.

— ;Como fue el paso al gobierno de Ronald Reagan?

— Cuando Reagan fue elegido presidente, me nombro Secretario Adjunto del
Tesoro para asegurar que las medidas de rebaja fiscal que habiamos defendido
durante afios se adoptasen de manera precisa. Yo habia ayudado a construir esas
ideas y ahora me tocaba implementarlas. Acepté el cargo con una condicion: for-
mar mi propio equipo. Asi incorporé a Stephen J. Entin, con quien ya habia traba-
jado en el Congreso. El desempefié un papel que no se puede ignorar para lograr
la indexacion del impuesto sobre la renta, un paso fundamental para evitar los
efectos de la «progresividad en frior. Nuestra prioridad era clara: no bastaba con
pequenas rebajas fiscales. Lo que hacia falta era una reduccion suficientemente
profunda como para cambiar los incentivos de la economia.

— ¢Encontraron resistencias dentro del propio gobierno?

— Muchas. Mas de las que te imaginas. Mi problema no eran los democratas,
que poco a poco iban acercandose a nuestras tesis y reconocian que, mirando atras,
era mucho mejor fijarse en lo que habia hecho Kennedy que seguir incidiendo
en los errores de Carter... La resistencia venia, con frecuencia, del propio Partido
Republicano y de los burdcratas de la Administracién federal.

El vicepresidente George H. W. Bush y otros altos cargos temian el impacto de
las rebajas fiscales en el déficit. David Stockman, al frente de la Oficina de Gestion
Presupuestaria, inicialmente se presentd como nuestro aliado, pero nada mas asu-
mir el cargo empezo a distanciarse, filtrando a la prensa los supuestos riesgos de
nuestras propuestas. Su objetivo parecia centrarse en el equilibrio presupuesta-
rio como prioridad politica. Su principal aliado fue James Baker, muy cercano a
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George H. W. Bush, que era el vicepresidente. Baker defendia una rebaja fiscal li-
mitada; queria, simplemente, una victoria politica, no una transformacién econé-
mica. Pero nosotros teniamos claro que eso no era suficiente. Reagan nos daba la
razon en las reuniones, pero luego habia intentos constantes de modificar o diluir
las propuestas. En cuanto salia por la puerta el presidente, tocaba defender que,
en efecto, lo que él queria era lo que nosotros defendiamos, porque continuamen-
te se introducian trabas que desvirtuaban la agenda de la Casa Blanca. Tuvimos
que defender el programa con firmeza frente a nuestro propio equipo de gobierno.

— ¢Como lograron sacar adelante las reformas?

— Fue una combinacién de conviccion, estrategia politica y redes de apoyo. Yo
conocia bien el Congreso y tenia los apoyos necesarios. Si no hubiese estado en
el Tesoro, creo que dificilmente se habrian aprobado las reformas que finalmente
salieron adelante. Ademas, contabamos con una red muy potente de figuras dedi-
cadas a promover estas ideas. Teniamos el respaldo de economistas como Laffer y
Mundell, y también el apoyo de medios importantes como el Wall Street Journal.
El trabajo de Robert Bartley al frente de la seccién de opinion fue fundamental.
Si surgian criticas en otros medios, respondiamos desde ahi. Cada uno desde su
trinchera, trabajabamos de manera constante. Era una batalla intelectual, politi-
ca y mediatica, todo al mismo tiempo.

— ¢Qué papel jugaron otros economistas en este proceso?

— Robert Mundell fue muy influyente desde el punto de vista académico. Fue
el primero en cuestionar el modelo keynesiano de gestion de la demanda agrega-
da desde una universidad de prestigio. Arthur Laffer, por su parte, ayudé a popu-
larizar la idea de que la estructura fiscal afecta a los incentivos y, por tanto, tiene
una incidencia directa en la actividad econ6mica. Ambos insistieron en que de la
estanflacién saldriamos con dinero fuerte y tributos mas bajos.

Norman B. Ture desempefi6 un papel importante. Desde su empresa de con-
sultoria econémica en Washington ejercié como puente entre las empresas y los
legisladores. Defendia medidas como la depreciacién inmediata de las inversio-
nes, sefialando que, en un contexto de alta inflacién, los incentivos fiscales tradi-
cionales eran practicamente inexistentes. Tenia un modelo en ciernes que tomaba
en consideracion el efecto dinamico de las rebajas fiscales, pero no pudo llevar-
lo al Tesoro porque habria supuesto un conflicto de intereses. Luego estaban figu-
ras como Bartley y Jude Wanniski, que jugaron un papel decisivo para la difusion
de estas ideas desde los medios. Y, con el tiempo, los politicos fueron asumiendo
nuestras tesis, primero Jack Kemp y, finalmente, Ronald Reagan.
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— ¢Como se construyo esa red de influencia?

— Habia espacios informales donde estas ideas se discutian. En Nueva York, por
ejemplo, Wanniski ha hablado mucho sobre como el grupo de Mundell, Laffer y
Bartley se reunia a cenar en el restaurante Michael 1... Yo operaba en Washington,
mi trabajo era mas institucional, centrado en avanzar las propuestas de la ofer-
ta en el Congreso. En mi caso, tuve la ventaja de moverme en todos los ambitos.
Empecé en la universidad; di el salto a la Camara y al Senado; servi, después, en
la Administracién; y terminé mi periplo en los medios. Eso me permitié sumar vo-
luntades y facilitar que las reformas avanzasen.

— ;Como entro usted en ese circulo?

— Fue de manera progresiva. Por ejemplo, a Reagan 1o conoci en una cena.
En cambio, mi conexién con Jack Kemp, que venia de mas atras, empezo en la
Georgetown, donde imparti un curso de verano y entré en contacto con varios
miembros de su equipo. Por aquel entonces, la Casa Blanca de Jimmy Carter me
llam¢ para desarrollar propuestas fiscales orientadas a elevar la inversién empre-
sarial, pero por mucho que hubiese movimientos al respecto, nada se concretaba...
Entonces, alguien del equipo de Kemp que se entero de esas reuniones me sugirio
que hablara con el senador. Kemp me escuch¢ y al terminar la reunién, me ofre-
ci6 incorporarme a su equipo. En ese momento me di cuenta de que tendria mas
margen de accion en el Congreso que en aquella Casa Blanca, donde hay muchas
mas restricciones. Y asi fue.

— ¢Qué papel jugaron los medios de comunicacién?

— Un papel esencial. Robert Bartley queria que las paginas de opinion del Wall
Street Journal se dedicasen a defender una nueva politica econdmica, y a ello se
dedicd. Jude Wanniski era un periodista muy influyente y ayudd mucho a popu-
larizar estas ideas. Por cierto, cuando €l se fue y yo dejé mi trabajo en el gobier-
no, asumi el papel de numero dos» de Bartley, apoyandome en mi experiencia
en Washington. Teniamos una estrategia clara: si surgian criticas, respondiamos
de inmediato. Eramos combativos. Y, si hacia falta impulsar una idea, utilizdba-
mos esos canales para imponer nuestro relato. Los medios eran parte fundamen-
tal del proceso.

— ¢Qué legado dejaron aquellas reformas?

— Incluso cuando hubo subidas de impuestos posteriores, bajo gobierno de
George H. W. Bush, o en la primera presidencia de Clinton, no se volvi¢ al sistema
anterior. La indexacion del impuesto sobre la renta se mantuvo en pie, al igual que
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reglas fiscales favorables a la inversion, con calendarios acelerados de amortiza-
cion. Eso demuestra que, aunque no se asumieron todas las lecciones, si se con-
solidaron algunos de los elementos fundamentales de la economia de la oferta.

La «progresividad en frio» era un problema que venia de lejos, ya en la época
de Kennedy se hablaba de ello. El intent6 corregirla, pero solamente bajo tipos y
no llegé a deflactar los tramos v tarifas, de manera que el problema reaparecio
con la inflacion de los afios 70.

— ;Como valora la aportacién de la economia de la oferta hoy?

— La economia de la oferta ofrecia un diagndstico distinto y una solucién con-
creta a la estanflacién. Demostré que el crecimiento depende de los incentivos
para producir, no solo del nivel de la demanda. Su implementacién exigio una ba-
talla intensa, pero funciond. Hoy, los retos son distintos: deslocalizacion, cambios
tecnolégicos, nuevas dindmicas globales, etc. Sin embargo, la leccién fundamen-
tal sigue siendo valida: sin un marco incentivador de la produccion, ninguna eco-
nomia puede sostener un crecimiento sélido y duradero.
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3. ENTREVISTA CON STEPHEN J. ENTIN (2026)

Stephen J. Entin jug6 un papel relevante para la escuela de la economia de
la oferta en Estados Unidos, desempefiando un trabajo crucial como asesor en el
Congreso y como alto cargo del Tesoro de Ronald Reagan, y contribuyendo a im-
pulsar los modelos de analisis dinamico que, finalmente, fueron aplicados al disefio
de la politica fiscal para tener en cuenta el impacto de las reformas tributarias en
el comportamiento y en los incentivos de los agentes econdémicos.

Formado en la Universidad de Chicago, fue testigo directo del giro intelec-
tual que cuestion¢ el keynesianismo dominante en los afios 70. Colaborando con
Mundell, Laffer y otros expertos, participd, en primera linea, en el disefio de las
reformas fiscales de la Era Reagan, colaborando, incluso, con el presidente para
impulsar la indexacion del impuesto sobre la renta. Su carrera estuvo muy vin-
culada a Paul Craig Roberts, con quien trabajo como asesor en el Congreso, v,
después, ocupando posiciones de responsabilidad en el Departamento del Tesoro.

En esta conversacion, mantenida en el mes de marzo de 2026, Entin repa-
sa los origenes intelectuales de la escuela de la economia de la oferta, asi como
la puesta en practica de sus ensefianzas. De la charla se extraen lecciones de
indudable valor para entender la relacion entre impuestos, incentivos y creci-
miento econémico.

— Pregunta: ;Como nace su interés por la politica fiscal y qué influen-
cia tuvo su formacién académica en ese proceso?

— Respuesta: Supongo que mi interés por la politica fiscal viene de Colin
Campbell, mi profesor en la universidad, que me insistié mucho en que la cien-
cla economica se estaba transformando en gran medida; no era una ciencia cerra-
da. Entonces se hablaba mucho de monetarismo y de Friedman, y de keynesianis-
mo y de Samuelson.

A mi paso por la Universidad de Chicago, me adentré mas en el impacto de los
impuestos sobre el comportamiento. Mundell y Laffer estaban alli y mostraban
mucho interés por la cuestion de los incentivos. El estimulo keynesiano era, para
nosotros, un mito: el efecto agregado era nulo.

Ya en Washington, donde yo trabajaba para el senador Robert Taft hijo, cono-
ci a Norman B. Ture, un prestigioso doctor en Economia que tenia una consultora
especializada en ese tipo de analisis econdémico y estaba volcado en hablar sobre
todo de impuestos, con la mirada puesta en analizar sus incentivos. Norman recal-
caba siempre la cuestion de la elasticidad y rechazaba, frontalmente, el analisis
(estatico» que asumia que las medidas fiscales se repercutian sin mas, ignorando
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los efectos que tiene el deterioro de los incentivos en el comportamiento de los
agentes economicos.

— ;Qué estaba ocurriendo en la economia estadounidense en los aiios
70 para que estas ideas empezaran a ganar terreno?

— A mi paso por la Universidad de Chicago, me adentré en el estudio del im-
pacto de los impuestos sobre el comportamiento y las decisiones de inversion, em-
prendimiento, trabajo, ahorro, consumo... Mundell y Laffer fueron mis profesores
y desde un primer momento me inculcan el interés por la cuestion de los incen-
tivos. El estimulo keynesiano era, para nosotros, un mito. Desde el punto de vista
teorico, velamos que el efecto agregado de los planes de gasto y redistribucion ja-
mas seria positivo. Si tomas dinero de A y se lo das a B, 1o unico que haces es re-
distribuir recursos, la produccioén total no aumenta; de hecho, la actividad futura
se reduce, porque un mecanismo asi erosiona la motivacion de quienes podrian
estar dispuestos a trabajar, invertir o esforzarse mas.

— Ha mencionado la inflacién como elemento central. ;Cémo afecta-
ba exactamente al crecimiento y a la inversién?

— La inflacion golpea el crecimiento de distintas maneras. Algunas son muy evi-
dentes. Por ejemplo, erosiona el poder adquisitivo de los consumidores, de modo
que la demanda se ve afectada porque una misma cantidad de moneda compra
un volumen decreciente de bienes y servicios. De igual manera, las decisiones de
inversion se ven alteradas, porque no es tan sencillo estimar rentabilidades cuan-
do no sabemos qué valor tendra el dinero en un futuro. Y, por descontado, causa
una disrupcioén profunda en los precios, que son la sefial clave para reunir oferta
y demanda de manera eficiente y, de esa forma, ordenar la produccion.

Pero habia otros efectos, quiza menos evidentes, pero igualmente perjudicia-
les. Y estos efectos tenian mucho que ver con la interaccién entre impuestos e in-
flacién. Imaginemos que compramos una maquina o un edificio para propiciar el
crecimiento futuro de nuestra empresa. Los calendarios de depreciacion fiscal, si
no se ajustan a la evolucién de la inflacién, hardn que esa inversion tenga cada
vez menos rentabilidad, porque el tratamiento impositivo que recibe la compra de
la maquina o el edificio resulta cada vez mas oneroso y menos atractivo.

En los afios 70, esto hacia que cada vez se invirtiese menos y, como es ldgico,
una menor inversion conduce a menos productividad, y una menor productivi-
dad trae consigo peores salarios... Un circulo vicioso en toda regla. Fueron afios
en que la productividad se reducia, circunstancia muy poco habitual que no tuvo
parangén ni antes ni después del periodo de estanflacién.
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Laffer, cuando empecé a trabajar en Washington, me pidié que investigase en
torno a la cuestion de la deflactacion del IRPE. Me puse con ello colaborando con
varios senadores, y luego me incorporé al Departamento del Tesoro, donde trabajé
a las 6rdenes de Reagan y con Norman B. Ture como jefe directo. Como dije antes,
Norman habia popularizado el analisis dinamico y no estatico de las propuestas
fiscales y, con el cambio de gobierno, esta idea entré de lleno en las altas esferas
de la politica estadounidense.

— ;Como se articula el nacimiento de la economia de la oferta a par-
tir de estas experiencias y corrientes previas?

— Las lecciones de los monetaristas nos servian, porque contribuian a promo-
ver algo nuevo, algo diferente al keynesianismo. Y ese algo nuevo termino sien-
do la corriente conocida como la economia de la oferta. Era una manera alterna-
tiva de entender la economia.

Los monetaristas demostraron que la receta keynesiana no funcionaba, pero
fuimos los economistas de la oferta quienes dimos continuidad a su advertencia y
articulamos un programa coherente de gobierno. Es importante reflexionar sobre
todo ello, porque hablamos de corrientes cercanas, a veces complementarias, pero
diferentes.

La Escuela Austriaca, por ejemplo, acertaba en su estudio de los ciclos
econdmicos, enfatizando la importancia de evitar crisis inflacionarias para asegu-
rar la previsibilidad y la estabilidad en la operativa del mercado.

De modo que, en términos generales, los monetaristas, los austriacos y los eco-
nomistas de la oferta teniamos muchos puntos en comun. Friedman no era parti-
dario de todo lo que defendiamos, pero si consideraba que las reformas que se in-
trodujeron en los afios 80 tenian sentido.

— ¢Qué papel jugaron figuras como Mundell y Laffer en su forma de
estudiar la economia, mas alla de los impuestos?

— Esto viene también de mi tiempo en Chicago, donde daban clases Mundell
y Laffer. Junto a ellos estaba Harry Johnson, un economista muy prometedor que
fallecié demasiado joven. En las clases de economia internacional, la mirada tra-
dicional se centraba, solamente, en el déficit o superavit comercial, pero Mundell,
Laffer y Johnson insistian en mirar también los flujos de capital. El déficit comer-
cial implica un superavit en la cuenta de capital —y esa enseflanza, que viene de
mis afios en Chicago, sigue sin ser del todo aceptada y comprendida...

En Chicago, por influencia de Friedman, la politica monetaria importaba mucho,
de modo que nadie podia discutir que combatir la inflacién era vital. Sin embargo,
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Mundell y Laffer apostaban por un sistema de tipos de cambio estables, no flo-
tantes, porque consideraban que esto generaria mayor certidumbre. Hablaban,
ademas, de usar el oro como anclaje, sin necesidad de volver al sistema mas rigi-
do de Bretton Woods, pero instaurando medidas orientadas a fortalecer el ddlar.
Friedman hablaba de la cantidad de dinero y Mundell y Laffer no eran ajenos a
ello, pero también planteaban el debate de la calidad del dinero.

De igual manera, cuando Laffer hablaba de impuestos, 1o hacia, también, pen-
sando en asuntos monetarios, porque reivindicaba, al igual que Mundell, una agen-
da mas restrictiva por parte de la Reserva Federal, huyendo de las devaluaciones
y de la depreciacion que se habia tolerado en los afios 70. Y, si se trataba de culti-
var un délar mas fuerte y ello requeria una agenda mas restrictiva, por ejemplo,
con tipos de interés mas altos, entonces era necesario amortiguar y acompafar
ese ajuste de la FED con una economia més dinamica.

Las soluciones de oferta se encargarian de ello. Si se queria combatir la infla-
cién, no importaba solamente la politica monetaria, sino que también era crucial
hablar de impuestos y saber cémo bajarlos para estimular la oferta. Una mayor ofer-
ta de bienes y servicios facilitaria, pues, una menor inversion, reactivando el cre-
cimiento de manera rapida y evitando que el programa alternativo al keynesianis-
mo Se limitase a recetar una medicina amarga sin la correspondiente contraparte.

— Uno de los grandes debates que abordé durante sus afios en Washington
fue el uso de modelos estaticos que ignoraban la manera en que los contri-
buyentes reaccionan ante las subidas o bajadas de impuestos.

— En efecto, trabajé mucho en este tema. Lo hice, sobre todo, de la mano de
Norman B. Ture, que también habia pasado por la Universidad de Chicago y siem-
pre se habia mostrado reacio a aceptar el pensamiento keynesiano predominante
en aquella época, tan proclive a introducir impuestos progresivos y grandes pro-
gramas de redistribucion, asumiendo que esto no reduciria los incentivos gene-
rales para producir.

Norman tenia claro que la teoria predominante no solamente no estaba fun-
cionando bien, a la luz del desempefio econémico que llevaba el pais, sino que, de
hecho, partia de vicios que solamente aguantaban sobre el papel, como, por ejem-
plo, la nocion de que el gobierno solamente incurrira en déficits de forma pun-
tual, cuando la préctica revela que este comportamiento es recurrente y el gasto
tiende a subir siempre, tanto en tiempos de bonanza como en momentos de crisis.

Juntos, nos esforzamos por superar el marco de ideas propio de la época e in-
troducir modelos estimativos que capturasen el efecto de los impuestos sobre los
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incentivos econdmicos. No nos podiamos resignar a aceptar el analisis estatico, que,
basicamente, suponia que subir un 20% los impuestos conduce, necesariamente, a
un incremento recaudatorio correlativo del 20%. No, nosotros teniamos claro que era
necesario reflejar el impacto de los impuestos en los incentivos y considerar la ma-
nera en que distorsionan la toma de decisiones de las empresas y los trabajadores.

— Tenian aliados mediaticos.

— Si, algunos periodistas contribuyeron a popularizar estas ideas con sus
articulos y columnas de opinion en periodicos como el Wall Street Journal Quiza
su conocimiento técnico no era tan avanzado, pues, al fin y al cabo, no eran pro-
fesores de economia. Nombres como Robert Bartley o Jude Wanniski fueron muy
importantes para divulgar las ideas que estdbamos poniendo encima de la mesa.

Wanniski estaba muy centrado en hablar de la fiscalidad del trabajo, que le
preocupaba mucho mas que la fiscalidad empresarial. Bartley daba cancha a
Wanniski y eso permiti¢ popularizar ideas nuevas, como la Curva de Laffer, pero
también revisar episodios historicos, como la Gran Depresion, explicada por la
economia de la oferta a través del impacto del arancel Smoot-Hawley y de las su-
bidas de impuestos de la época.

— También en el Congreso se escuchaban voces afines.

— Quiza Jack Kemp fue el politico mas elocuente a la hora de hablar de estos asun-
tos y llevarlos al electorado. Le preocupaba la fiscalidad del trabajo y también la de
las empresas, porque en su distrito electoral se estaba produciendo un declive eco-
ndémico progresivo que tenia mucho que ver con la asfixia tributaria que sufrian los
empleadores. Habia otros legisladores que también se movian en nuestra direccion.
En cambio, teniamos que dar una batalla continua con los técnicos del Congreso y
del gobierno, que siempre nos presentaban estimaciones estaticas, sin incorporar in-
centivos, sin estudiar elasticidades y sin asumir cambios de comportamiento.

— ¢Como se trasladaron estas ideas al terreno politico una vez Reagan
llega al gobierno?

— Yo me encargaba de preparar las reuniones matinales que se celebraban
casi a diario en el Tesoro. En 1981, la nueva Administracion Reagan estaba cen-
trada en hacer realidad la rebaja Kemp-Roth, que contemplaba reducir un 30% el
impuesto sobre la renta en un periodo de tres afios. Aunque luego fue modifica-
da en su tramitacion, la idea central se mantuvo mas o menos inalterada. Los de-
mocratas eran conscientes de que se tenian que mover en esa direccion, porque
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la «progresividad en frio» era ya un problema econémico notable y, de hecho, ya
empezaba a convertirse en un asunto politico de primer orden.

El presidente de Estados Unidos, Ronald Reagan, pronuncia un discurso televisado desde el Despacho Oval, en el que destaca
su plan de reduccién de impuestos, en julio de 1981,

La Casa Blanca quiso llevar la iniciativa y el Tesoro organiz6 una reunion con
el presidente Reagan. Durante la sesién de trabajo, le mostramos un grafico que
luego utilizé en un mensaje televisado desde el Despacho Oval. En el grafico se
vela cdmo subian los impuestos mientras la renta real se reducia. A veces me gus-
ta bromear diciendo que, igual que hay una Curva de Laffer, aquella era la Curva
de Entin... (rie). El mensaje que Reagan transmitio al publico fue simple y directo:
si bajamos los tipos fiscales, pero no ajustamos los tramos del gravamen para to-
mar en cuenta la inflacion, al final las exacciones que sufren los contribuyentes
vuelven a subir. Tras hacer ese gran esfuerzo pedagdgico y transmitir la tesis de
la «progresividad en frio» a millones de estadounidenses, el presidente pidi6 a los
ciudadanos que llamasen a sus congresistas, que se movilizasen.

El resultado fue inmediato. Se recibieron 200.000 llamadas en la Casa Blanca y
otras 400.000 en el Congreso en cuestion de horas. El destacado congresista demo-
crata Tip O'Neill me conté tiempo después que esa noche se quedé en su oficina para
trabajar algunas horas mas y que nunca habia escuchado tantos teléfonos sonan-
do sin parar. La reforma fiscal empezé a aprobarse en 1981 y se completé en 1986.
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— ¢Coémo funcionaba el ecosistema intelectual y politico que impul-
s6 estas reformas?

— Efectivamente, era una especie de ecosistema. De entrada, estaba Mundell,
que yo creo que era el académico de referencia al que todos admiraban y escu-
chaban con interés. Junto a €l, la inevitable figura de Laffer, que era un economis-
ta muy creativo y, ademas, era excelente a la hora de comunicar y de persuadir
a su audiencia.

Paul Craig Roberts trabajaba como asesor en el Congreso. Nos conocimos mien-
tras desempefidbamos funciones similares para distintos legisladores vy, con el paso
del tiempo, forjamos una relacién cooperativa que dio pie a distintas propuestas le-
gislativas y, después, nos llevé a ambos al Tesoro, ya con Reagan en la Casa Blanca.
En el Congreso era fundamental la existencia de politicos como Jack Kemp, siem-
pre elocuente en sus intervenciones dedicadas a cuestiones econdmicas y fiscales.

Laffer me ayud¢ a encontrar oportunidades en Washington, conocia a todo el
mundo. Ademas, como se llevaba bien con Bartley y Wanniski, tenia la llave para
brindar una mayor proyeccion mediatica a todos aquellos que estdbamos removien-
do el avispero en el Congreso. Laffer hablaba mucho con Kemp sobre como pre-
sentar las reformas al gran publico y hacerlas mas comprensibles. Combatia siem-
pre las estimaciones estaticas, de modo que ahi encontramos un punto de acuerdo,
aunque es cierto que él tendia a hablar con mas ligereza del tema y, en cambio,
Norman B. Ture, con quien colaboré tanto en el Congreso como en el Tesoro, in-
Sistia, siempre, en que era necesario desarrollar modelos mas avanzados que nos
permitiesen estimar mejor los efectos de los cambios de politica fiscal.

En aquel momento, la computacion era muy limitada. Hoy tenemos herramien-
tas mucho mas avanzadas para hacer este tipo de simulaciones. En esencia, Laffer
tenia razén cuando decia que las rebajas de impuestos no tenian por qué gene-
rar una caida de ingresos tan pronunciada como sugerian los modelos estaticos,
pero fue Norman quien empujod, con maximo rigor, el tipo de analisis que logro
demostrarlo con el paso del tiempo. También hay que decir que Dale Jorgenson, de
Harvard, hizo mucho por mejorar estos modelos, en la medida en que sus estudios
e investigaciones incorporaban, con éxito, el concepto de la formacion de capital.

— De aquellas reformas salieron otras. Incluso en tiempos recientes
hemos seguido viendo como se despliegan medidas consistentes con la
economia de la oferta.

—En 2017, por ejemplo, Estados Unidos redujo del 35% al 21% su impuesto so-
bre sociedades. Lo aprobé Donald Trump, pero Joe Biden dejo en pie la reforma v,
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tras el regreso de Trump a la Casa Blanca, Congreso y Senado la codificaron de for-
ma definitiva. No fuimos lideres en esta reforma, ni mucho menos, porque Irlanda
empez06 en los afios 80 v, tras bajar este gravamen al 12,5%, transformé su econo-
mia de manera radical. Hoy en dia, 1a OCDE reconoce que el impuesto sobre so-
ciedades es el mas distorsionador y que recae, en gran medida, sobre los trabaja-
dores, en forma de salarios mas bajos.

— Si lo vemos con perspectiva, ;cual es la principal leccion de la eco-
nomia de la oferta?

— La profesion economica tiene que considerar los impuestos y las regulacio-
nes como elementos fundamentales de la produccion. Nuestro trabajo obligd a
reconocer la importancia de las dinamicas microeconomicas. Si los impuestos al
tabaco reducen su consumo, los impuestos al trabajo y la inversion hacen lo mis-
mo con el empleo y el capital. La microeconomia no es un mundo aparte de la
macroeconomia: debe entenderse en el marco de la misma; los incentivos impor-
tan; son la llave para animar las decisiones de los agentes productivos que gene-
ran crecimiento y riqueza.

En los afios 80, lo que hicimos sirvio para reactivar el crecimiento eliminan-
do obstaculos a la actividad empresarial. Esto tuvo impacto en Estados Unidos y,
después, a nivel global. La economia de la oferta puso de manifiesto que los im-
puestos afectan a las decisiones de inversion, emprendimiento y trabajo que to-
man los particulares.

La riqueza no se crea de la nada, sino generando mejores incentivos para que
la produccion aumente. Esa fue la leccion de la Era Reagan y esa verdad sigue in-
mutable hoy en dia. Cuando nos acercamos al paradigma de la economia de la ofer
ta, prosperamos; cuando nos alejamos, el crecimiento y el bienestar se resienten.
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4. ENTREVISTA CON PATRICK MINFORD (2026)

Patrick Minford es uno de los economistas britanicos mas influyentes de las
ultimas décadas y una figura clave para entender la recepcion y adaptacién
de las ideas de la economia de la oferta en el Reino Unido. Profesor emérito de
Economia Aplicada en la Universidad de Cardiff, su trayectoria académica se
combina con una intensa participacion en el debate publico y en el disefio de po-
liticas econdmicas.

Desde joven destaco por su capacidad para trasladar modelos teéricos al te-
rreno de la politica econdmica concreta, en un momento en que el Reino Unido
atravesaba profundas dificultades estructurales. Su papel fue especialmente re-
levante durante los afios de Margaret Thatcher, etapa en la que actu6 como ase-
sor econémico y como uno de los principales defensores intelectuales de las re-
formas orientadas al mercado.

A lo largo de los afios 80, su influencia se dejo sentir en el giro hacia politi-
cas que priorizaban el control de la inflacion, la reduccién del peso del Estado y
la mejora de los incentivos para la produccién. Minford fue un firme partidario
del monetarismo en sus primeras fases, pero evolucion6 hacia posiciones que in-
corporaban, de manera mas explicita, los elementos propios de la economia de la
oferta, especialmente en lo relativo al impacto de la fiscalidad y la regulacién so-
bre el crecimiento.

Su relevancia para el pensamiento del supply-side radica, precisamente, en esa
capacidad de hibridacion entre diversas tradiciones. Minford contribuyé a trasla-
dar el enfoque de la economia de la oferta al contexto britanico, donde los proble-
mas de productividad, rigidez del mercado laboral y exceso de intervencion esta-
tal requerian soluciones adaptadas.

Sus trabajos y propuestas enfatizaban que la recuperacion econdmica no po-
dia basarse, unicamente, en la gestion de la demanda, sino que exigia una trans-
formacion profunda de la economia que debia estar volcada por actuaciones que
tuviesen en cuenta el lado de la oferta. La recuperacion vendria con menos infla-
cion, un entorno mas favorable para la creacion de empleo y riqueza, y unos in-
centivos fiscales y regulatorios mucho mejor disefiados.

En este sentido, la figura de Minford es fundamental para comprender como la
economia de la oferta no fue un fenémeno exclusivamente estadounidense, sino
un cambio de paradigma que también influyd, decisivamente, en la politica eco-
nomica de muchos paises, como el Reino Unido. Las reformas emprendidas bajo
el liderazgo de Thatcher, desde la reduccion de impuestos hasta la desregulacion
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o las privatizaciones de industrias publicas, no pueden explicarse sin tener en
cuenta este trasfondo intelectual.

Minford representa, por tanto, un puente entre la revolucién conceptual del
supply-side que se origina en Estados Unidos y su aplicacion exitosa en el Reino
Unido, de modo que la entrevista planteada a continuacion, celebrada en marzo
de 2026, ofrece una mirada privilegiada a los logros del ambicioso programa de
transformacion economica que impulso el thatcherismo bajo su influencia.

— Pregunta: Cuando Margaret Thatcher llega al poder en 1979, el Reino
Unido atravesaba una situacion econémica muy compleja. ;Cudl era el
diagnostico inicial y por donde decidieron empezar las reformas?

— Respuesta: Nuestra prioridad era clara: habia que acabar con la inflacién y
sentar las bases para el crecimiento. La estrategia consistia en combinar una poli-
tica monetaria restrictiva, para reducir la inflacién, con reformas fiscales y regu-
latorias que acabasen con los cuellos de botella que lastraban la actividad empre-
sarial. Era un enfoque deliberadamente dual: estabilizar la economia por el lado
monetario y terminar con la asfixia que sufrian los productores debido a un sin-
fin de rigideces imputables a la accion del gobierno.

— ;Funciono esa estrategia en sus primeras fases?

— En términos de inflacion, si. El descenso fue muy rapido, puesto que el IPC
cay6 desde niveles cercanos al 20% hasta tasas mas manejables de, aproximada-
mente, un 5%. Sin embargo, el desempleo no reaccioné con la misma rapidez. Eso
nos oblig6 a avanzar en las reformas de segunda y tercera generacion, porque 1o
ocurrido puso de manifiesto que el problema del paro no era meramente ciclico,
sino estructural.

— ¢A qué se debia ese caracter estructural del desempleo?

— Los keynesianos vinculaban inflacién y empleo y se oponian al «apretony
monetario, pero, en la practica, lo que estaba claro era que, tras afios de politi-
cas monetarias muy laxas, la inflacién era elevada pero el empleo no mejoraba.
Fundamentalmente, teniamos un problema por el lado de la oferta. El mercado
laboral briténico estaba profundamente distorsionado. El poder de los sindicatos
elevaba enormemente los costes de contratacion y generaba rigideces muy acu-
sadas. A esto se sumaba un sistema de prestaciones por desempleo que carecia,
practicamente, de condicionalidad, lo que, en la practica, desincentivaba la bus-
queda activa de empleo. Las reglas estaban alineadas de manera totalmente in-
compatible con el fomento de la participacién laboral. Desarrollé este argumento
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en mi libro Unemployment: Cause and Cure, donde explico como el sistema que
teniamos en vigor favorecia el no-trabajo, en lugar de promover la incorporacion
al mercado laboral.

— ¢Qué medidas adoptaron para corregir estos problemas?

— Superado el ajuste monetario, se introdujeron reformas orientadas a reequilibrar
los incentivos. Un ejemplo importante fue el programa «Restarty, impulsado en 1986
por el gobierno de Thatcher, que exigia la busqueda activa de empleo por parte de
los beneficiarios de las prestaciones ofrecidas por situacion de paro. Estas medidas
contribuyeron a reducir la desocupacion, al corregir los desincentivos existentes y
promover una cultura del trabajo en vez de un modelo basado en el subsidio.

— Una vez estabilizada la inflaciéon y abordado el problema del em-
pleo, ;cudl fue el siguiente paso?

— La tercera fase exigia abordar la dimensién de los impuestos y de la libertad
econodmica en los mercados. Se impuls6 un amplio programa de privatizaciones y
liberalizacion de sectores que hasta entonces estaban dominados por monopolios
estatales. El objetivo era introducir competencia, mejorar la eficiencia y reactivar
el dinamismo empresarial. Y, en paralelo, se replicaron las politicas de rebaja de
impuestos que se habian implementado, con éxito, en Estados Unidos.

Para ser precisos, en clave tributaria se acometi6 una reforma ambiciosa tan-
to del impuesto sobre la renta como del impuesto sobre sociedades. Queriamos
crear un entorno en el que emprender, invertir y asumir riesgos fuese realmente
rentable. El tipo maximo del IRPE, que en 1979 alcanzaba el 83% y llegaba al 98%
en determinadas rentas del capital, se redujo progresivamente, hasta el 40% en
1988. Si antes retenias entre el 17% y el 2% de lo que ganabas cuando te situabas
en el tipo marginal del impuesto, ahora ese porcentaje era del 60% para las ren-
tas del trabajo y del capital, de modo que el incentivo para trabajar o percibir ga-
nancias generadas a través de la actividad empresarial e inversora mejor6 en un
350% para los salarios y en un 3.000% para los dividendos. Ademas, el sistema se
simplificé notablemente, puesto que el nuevo impuesto sobre la renta solamente
mantenia tres tipos, del 20%, del 25% y del 40%, con umbrales mas altos y mini-
mos exentos mas generosos, pero también menos deducciones que generasen dis-
torsiones. En paralelo, el impuesto sobre sociedades se redujo del 52% al 35%. Fue
un cambio profundo en la estructura de incentivos fiscales para los productores.

— Adoptada, por cierto, de la mano de las politicas de desregulacion,
que también salen delante, de manera mas intensa, en la segunda par-
te de la Era Thatcher.
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— Efectivamente. He de decir que la liberalizacién no se limit6 a las privatiza-
ciones de las industrias estatales y la consecuente facilitacién de la competencia
en los mercados donde operaban estas compaiiias, puesto que, también, se toma-
ron medidas centradas en el sistema financiero, la energia y otros sectores de ac-
tividad. La eliminacion de barreras regulatorias fue clave para que el sector pri-
vado pudiera desplegar todo su potencial.

— ¢Hasta qué punto estaban influidos por las ideas de la corriente del
supply-side que llegaba desde Estados Unidos?

— Eramos plenamente conscientes de lo que estaba ocurriendo en Estados
Unidos. Conoci y traté personalmente a algunas de sus principales figuras, como
Arthur Laffer. Partiamos del mismo principio: era necesario impulsar la recupera-
cién de la produccion por el lado de la oferta y abandonar, de una vez, los expe-
rimentos de gestién de la demanda agregada. Sin embargo, teniamos economias
diferentes y, por lo tanto, la receta era necesariamente distinta. Compartiamos
el énfasis en los incentivos y en el peso de la fiscalidad, pero el Reino Unido te-
nia problemas muy especificos en el mercado laboral y, por eso, empezamos por
ahi, tuvimos que centrarnos en reformar profundamente las instituciones labora-
les y revertir el poder de los sindicatos, asi como los incentivos que impedian la
reinsercion laboral de los parados. Nuestra agenda estaba condicionada por las ri-
gideces tipicas de las economias europeas de la época, por eso no era exactamen-
te la misma que la de nuestros homologos estadounidenses.

— ;Cémo definiria, en esencia, su concepcion de la economia de la
oferta?

— Pues diria que pone el foco en los factores que determinan la capacidad de
producir, lo que implica analizar los incentivos al emprendimiento, la inversion y
el trabajo. En el caso britanico, estos incentivos estaban gravemente distorsiona-
dos, lo que explicaba nuestros pésimos resultados econémicos. La economia de la
oferta se volcaba, por tanto, en corregir esas distorsiones, para permitir que la ac-
tividad productiva se expandiera y desplegara sin barreras.

— ¢Cual fue el resultado de este conjunto de reformas?

— La economia britanica recupero el crecimiento. En los 70 decian que éramos
el kenfermo de Europay; tenian probablemente razén, pero en los 80 éramos la eco-
nomia lider, la que més vigorosamente reformaba sus mercados y ensanchaba
los horizontes de su capacidad productiva. Y, contrariamente a lo que predecian
muchos analisis estaticos, este dinamismo no genero problemas insostenibles de
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deuda, porque el aumento de la actividad amplio las bases imponibles y sostuvo
los ingresos publicos. Es un buen ejemplo de por que es importante adoptar una
perspectiva dindmica y una mirada de largo plazo, de luces largas. Al inicio de su
gobierno, la deuda publica era del 40%-45% del PIB vy, al final, se habia reducido al
25%-30% del PIB. Las rebajas de impuestos suponian renunciar a la miope maxi-
mizacion de ingresos que perseguian los anteriores gobiernos y buscaban multi-
plicar el crecimiento. De esa forma, el tamafio de la economia creci¢ y los ingresos
fiscales acabaron siendo mucho mayores de lo que preveian los mas pesimistas, lo
que nos permitié reducir el peso del endeudamiento publico de manera sustancial.

— ¢Qué papel jugaron los think tanks en este proceso?

— Fue fundamental. Existia un ecosistema intelectual muy activo, en el que
destacaban el Centre for Policy Studies (CPS), el Institute of Economic Affairs
(IEA) y el Adam Smith Institute (ASI). Thatcher impuls6 el CPS de la mano de Sir
Keith Joseph. Yo trabajaba en el IEA, pero los tres centros estaban estrechamente
coordinados. Elabordbamos diagndsticos, desarrolldbamos propuestas y alimen-
tabamos el debate politico. En el IEA el foco estaba, claramente, en el mercado de
trabajo y en la necesidad de reducir las rigideces y el poder discrecional de los
sindicatos. Otros hablaban més de liberalizar mercados, caso del ASL. Y en el CPS
se planteaban propuestas muy concretas para la acciéon de gobierno.

— ¢Como se trasladaban esas ideas al proceso de toma de decisiones?

— Existia una interaccion constante entre el ambito académico, los think tanksy
el gobierno. Se organizaban reuniones periddicas en Downing Streety en el Tesoro
en las que participaban distintos economistas. En mi caso, trataba mucho con Sir
Alan Walters, economista jefe de la Oficina de la Primera Ministra, quien, tiempo
atras, habia sido el supervisor de mi tesis doctoral. Esa conexion me permitia un
flujo continuo de ideas y propuestas. La secuencia de prioridades que fueron des-
cribiendo nuestras dindmicas de trabajo resulta bastante clara si miramos atras:
primero, la inflacidn; después, el desempleo; v, finalmente, el impulso del empren-
dimiento con menos impuestos y méas libertad en los mercados.

— Mirando al presente, ;qué paralelismos ve con la situacién actual
del Reino Unido?

— Hoy no enfrentamos una inflacién como la de los afios 70 ni un desempleo
de aquella magnitud, pero si existe un problema muy serio de incentivos. El sis-
tema fiscal actual es claramente desincentivador para la inversion, el emprendi-
miento y la productividad. Muchos profesionales altamente cualificados estan
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abandonando el pais debido a la elevada carga impositiva. Es necesario revertir
esta situacién si queremos recuperar el crecimiento. Con esto no quiero decir que
no haya problemas monetarios ni laborales, porque los hay, pero si creo que dos
de los tres frentes en los que actuamos nos permitieron desplazar la politica bri-
tanica hacia escenarios mas asumibles, mientras que sigue habiendo un proble-
ma notable con los impuestos y la regulacion, en la medida en que, de forma gra-
dual, se han ido perdiendo muchas de las mejoras de los afios 80.

— ;Qué esta faltando en la politica actual para hablar de politica fis-
cal con mejor criterio?

— Predomina una visién excesivamente centrada en el corto plazo. Pasan los
anos y las rebajas fiscales se siguen evaluando en términos estaticos, sin tener en
cuenta su impacto sobre el crecimiento; sin embargo, una rebaja de impuestos que
impulse la actividad economica puede ampliar las bases imponibles y mejorar la
sostenibilidad fiscal en cuestion de unos pocos afios, como vimos con Thatcher. Y,
al revés, maximizar los ingresos a corto plazo puede acabar reduciéndolos a lar-
go plazo, porque el crecimiento se resiente.

— En 2025, Liz Truss quiso implementar algunas politicas de oferta,
pero apenas sobrevivié unas semanas en el cargo.

— Su diagnéstico, en términos generales, no era incorrecto. El Reino Unido ne-
cesita un impulso al crecimiento y ello requiere de una reforma fiscal ambiciosa.
Sin embargo, se encontré con una oposiciéon muy fuerte, tanto dentro como fuera
de su partido. El Banco de Inglaterra, el Tesoro y buena parte del establishment
politico y mediético se posicionaron en contra y desplegaron una oposicion cerril.
Las autoridades monetarias se desmarcaban por completo de las prioridades de
politica econdmica que queria marcar la nueva primera ministra; el Tesoro, direc-
tamente, filtraba todo tipo de datos y previsiones sombrias a los medios; la pren-
sa cebaba las criticas contra Truss; los muchos legisladores conservadores que
no habian votado por ella en las primarias de los tories empezaron a mover ficha
para tumbar su gobierno antes de que pudiese, siquiera, poner a prueba los cam-
bios planteados.

Ademas, desde el punto de vista politico, su estrategia no estuvo bien gestio-
nada. Es evidente que subestimo la resistencia institucional. A largo plazo, sus
planteamientos tenian bastante ldgica econdmica, pero no logré construir las con-
diciones necesarias para llevarlos a cabo. Esa es una leccion importante. En los 80
fuimos resolviendo los tres grandes frentes con medidas radicales, si, pero sien-
do conscientes de las resistencias. No fue nada facil, y ahi esté todo lo vivido con
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la oposicion sindical, pero creo que esa ensefianza no se puede perder, porque, de
lo contrario, cuando, al fin, se plantee una reforma fiscal de calado, volveremos
a ver como se activan las mismas fuerzas opositoras y, quiza, el cambio quedara
abortado antes, incluso, de ser implementado.

En los proximos anos, el Reino Unido debera asumir que, con las politicas de
incremento de los impuestos que se han venido implementando, la economia no
ha salido del marasmo en el que se encontraba. Muchos empresarios e inversores
extranjeros que vivian en las islas se han marchado ante el estallido fiscal del go-
bierno de Keir Starmer, lo que drena de talento nuestras empresas e industrias.
En un futuro, es fundamental que tomemos nota de lo que funcion¢ tan bien en
los 80, sobre todo porque el ciclo de crecimiento que empez6 entonces se prolon-
g6 durante décadas, v, en la medida en que perdimos la influencia del thatcheris-
moy la economia de la oferta, nos ha ido mucho peor.
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Director del Instituto Juan de Mariana

a década de 1970 puso de manifiesto el gravisimo desorden generado por

el abandono del sistema de Bretton Woods y la introduccién de un sinfin de

medidas de estimulo fiscal condenadas al fracaso. El fin del patrén oro-délar
elimind el ancla que estabilizaba el sistema monetario internacional y dio paso a
una cascada de intervenciones que, lejos de corregir los desequilibrios, los agra-
varon sistematicamente.

En Estados Unidos, los gobiernos de Nixon, Ford y Carter ensayaron todas las
variantes posibles de la gestion de la demanda agregada: controles de precios y sa-
larios, expansion del gasto publico, manipulacion de los tipos de interés. Los resul-
tados fueron desoladores. La inflacion alcanzo niveles de dos digitos, el desempleo
se dispar6 por encima del 10% y el crecimiento se estanco en un magro 2% anual,
salpicado de episodios recesivos recurrentes. La Curva de Phillips, que postulaba
una relacion inversa estable entre inflacion y desempleo, se revel6 como una ilu-
sion estadistica. El establishment econdémico habia entrado en un bucle vicioso,
donde cada intervencion generaba nuevas distorsiones que, aparentemente, re-
querian nuevas intervenciones.

La ortodoxia keynesiana demostro ser un profundo error intelectual. Durante
tres décadas, la academia habia asentado certezas que se desmoronaron ante una
realidad que no encajaba en los modelos vigentes. La estanflacion no tenia expli-
cacion ni salida aparente sobre la base del consenso dominante. La continua insis-
tencia en gestionar la demanda a través de la politica monetaria y presupuestaria
termino generando un grave y desolador escenario que los ciudadanos describie-
ron con el término francés malaise, aludiendo al malestar, la desazon v el desani-
mo profundo que calaron en la mentalidad colectiva de los estadounidenses tras
una deprimente década perdida.
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Los salarios perdian poder adquisitivo de forma sistematica, el mercado de va-
lores exhibi6 un desempefio mediocre y la valoracion del Dow Jones cayo estrepi-
tosamente en términos reales. Nada funcionaba. Ante este marasmo, la economia
de la oferta complemento los esfuerzos de austriacos y monetaristas por abordar
la necesidad de un cambio de paradigma basado en la libertad de mercado.

Complementando los esfuerzos de figuras como Hayek o Friedman, los econo-
mistas de la oferta articularon un programa econdémico novedoso, basado en for-
talecer el dolar y reducir las trabas fiscales y regulatorias que soportaban las em-
presas y las familias. Las rebajas de impuestos ofrecerian incentivos para producir
mas y mejores servicios, mientras que una politica monetaria de estabilidad evi-
taria las disrupciones inflacionarias.

Mundell, Laffer y sus afines no eran figuras menores en la academia, pero su foco
estaba puesto en llegar a los circulos de poder de Washington y a las redacciones
de periddicos influyentes como el Wall Street Journal. No formaban una escue-
la formal, pero ofrecian lo que la época demandaba: una hoja de ruta clara para
salir de la estanflacién mediante la estabilizacion monetaria y la reduccion de la
presion fiscal.

La verdadera leccion de aquellos afios es que la economia no tiene por qué re-
sentirse ante una politica de ajuste monetario. Primero, porque esto reestablece
el orden en dicho plano, eliminando la fuente primaria de la inflacién. Segundo,
porque se puede acompafar de politicas de oferta que animen el crecimiento. La
experiencia Reagan demostro que era posible domar la inflacién sin generar una
recesion prolongada si, simultaneamente, se reducian los tipos impositivos mar-
ginales y se aligeraba la carga regulatoria. Paul Volcker subi6 los tipos de inte-
rés de forma drastica para anclar las expectativas inflacionarias, mientras que
la rebaja fiscal impulsada por Reagan incentivé la produccion, la inversién y el
empleo. La combinacién funcioné: la inflacién cay6 del 13,5% en 1980 al 3,2% en
1983, mientras que el crecimiento se recuperaba con vigor hasta alcanzar tasas
anuales superiores al 7%.

La mejor forma de acelerar la caida de la inflacion son las rebajas de impues-
tos, que generan incentivos a favor de producir bienes y servicios y, de esa forma,
contribuyen a introducir mas competencia de precios en los mercados. Los tipos
marginales, que alcanzaban el 70% en Estados Unidos, desincentivaban el esfuer-
zo productivo y fomentaban comportamientos de evasion y elusion fiscal. Al re-
ducirlos, se amplio la base imponible, se libero capital para la inversién y se di-
namizo la actividad econémica. Los ingresos fiscales no cayeron como predecian
los keynesianos; de hecho, crecieron sustancialmente conforme se expandia la
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economia. La Curva de Laffer no era una especulacion tedrica, sino una descrip-
cién precisa de los efectos reales de una fiscalidad confiscatoria. Bajar impuestos
no genero un agujero presupuestario, sino todo lo contrario: estimulé la oferta de
trabajo, capital y emprendimiento, multiplicando la riqueza disponible para gravar.

Las lineas generales de la economia de la oferta se han explorado, de nuevo,
con éxito en tiempos recientes. El episodio mas claro y contundente es el de la
presidencia de Milei en Argentina. En diciembre de 2023, el pais del Cono Sur pre-
sentaba un escenario de hiperinflacion, déficit fiscal galopante y controles cam-
biarios que asfixiaban la actividad productiva. Milei aplicé un programa de shock
que combinaba la reordenacion de la politica monetaria con la reduccion drastica
del gasto publico, la eliminacién de regulaciones absurdas, la rebaja de impues-
tos y la apertura comercial, es decir, los cinco pilares de la economia de la oferta.

En apenas doce meses, la inflacion mensual cayo¢ del 25% al 2%, el déficit fiscal
Se convirtié en superavit y la economia registro sefiales inequivocas de recupera-
cién. Las reformas microeconémicas (desregulacién laboral, apertura comercial,
simplificacién tributaria...) liberaron la energia productiva de millones de argenti-
nos que habian estado atrapados en una marafia de controles y prohibiciones. La
experiencia del gobierno de Milei demuestra que las recetas de la oferta no son
reliquias de los afios 80, sino herramientas vigentes y eficaces cuando se aplican
con coherencia y determinacion.

La Curva de Laffer y la economia de la oferta constituye, pues, un documento
imprescindible para el futuro de Espafia. Nuestro pais necesita, indudablemente,
politicas tendentes a aumentar la libertad economica si quiere abandonar el ma-
rasmo de los ultimos afios, en los cuales el salario neto de los trabajadores se ha
reducido y la sensacion de estancamiento del progreso se ha generalizado. Espaila
arrastra una presion fiscal que desincentiva el empleo, una carga regulatoria que
entorpece el emprendimiento y un marco institucional que no premia el esfuer-
zo ni la innovacion. Los tipos marginales del IRPF superan el 50% en muchas co-
munidades auténomas, las cotizaciones sociales elevan el coste del trabajo hasta
niveles desincentivadores y la marafia burocratica ahoga a unas empresas cada
vez mas atenazadas por el intervencionismo.

Los resultados estan a la vista. El crecimiento potencial de la economia espa-
nola es mediocre, la productividad se mantiene estancada y los salarios reales
apenas han recuperado los niveles de 2018. Mientras otros paises europeos han
reducido impuestos y simplificado regulaciones para competir en la economia glo-
bal, Espafia ha permanecido anclada en un modelo de intervencionismo creciente
que penaliza a quienes producen y premia a quienes viven de las transferencias
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publicas. El resultado es una economia dual donde conviven sectores modernos
y competitivos con amplias bolsas de precariedad, paro estructural y dependen-
cia del gasto publico.

La economia de la oferta ofrece un camino alternativo que merece ser explo-
rado. Bajar los tipos impositivos marginales liberaria recursos para la inversion
privada y estimularia la oferta de trabajo cualificado. Simplificar el sistema tribu-
tario reduciria los costes de cumplimiento y facilitaria la actividad emprendedo-
ra. Eliminar trabas regulatorias permitiria que nuevas empresas compitieran en
sectores protegidos, reduciendo precios y mejorando la calidad de los servicios.
Flexibilizar el mercado laboral permitiria que las empresas ajustaran plantillas
y salarios a las condiciones del mercado, reduciendo el desempleo estructural.

Todas estas reformas han sido ensayadas con éxito en otros paises y en otros
momentos histéricos. No requieren inventar nada nuevo, sino aplicar con rigor y
coherencia lo que ya sabemos que funciona.

Espaiia tiene, ante si, una oportunidad histérica. La experiencia internacional
demuestra que las politicas de oferta generan crecimiento sostenido, elevan los
salarios reales, amplian las oportunidades y fortalecen el tejido productivo.

El consenso keynesiano que doming la posguerra se desmorono en los afios 70,
ante la evidencia de sus fracasos. En cambio, la corriente del supply-side emergio
como respuesta pragmatica y eficaz, articulando un programa coherente que com-
binaba estabilidad monetaria con incentivos fiscales a la produccion.

Los resultados cosechados en Estados Unidos durante los afios 80 y 90 confir-
man la validez de estos principios, que también se ensayaron con éxito en otros
paises, como el Reino Unido. La conveniencia de las ideas de la oferta sigue vigen-
te hoy, como atestiguan los buenos resultados que ha cosechado la Administracion
Milei en Argentina entre los afios 2024 y 2026.

Esparia debe estudiar estas experiencias, extraer las lecciones pertinentes y
aplicarlas con determinacion. El futuro de nuestro pais depende de nuestra capa-
cidad para romper con el marasmo del presente y abrazar las politicas que han
demostrado generar prosperidad alli donde se han implementado con seriedad.
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Este libro es una mirada historica a los postulados de una doctrina enormemente
influyente en la politica econdmica de Occidente, pero rara vez acompafiada de la debida
conceptualizacion tedrica, explicacion practica y deliberacion publica. La economia de la
oferta no era una escuela académica formal, sino un marco concreto y aplicado de pen-
samiento e ideas. Sus defensores entendian que la salida de la estanflacion exigia rom-
per con los consensos intelectuales dominantes de su tiempo.

El problema no estaba en la demanda, sino en la oferta. Por mucho que el sector publico
insistiera en estimular la actividad economica, la oferta de bienes y servicios debia ser
viable y operar en un espacio de libertad capaz de desplegar las fuerzas productivas de
la empresa. Nada de esto ocurria en un contexto en el que la inflacién y los cuellos de bo-
tella fiscales y normativos asfixiaban la puesta en marcha de nuevos proyectos.

Los tedricos de la economia de la oferta (supply-side), especialmente Arthur Laffer y
Robert Mundell, constataron el fracaso de las politicas de demanda y desarrollaron un
programa alternativo basado en dos pilares: el endurecimiento de la politica monetaria
para frenar la inflacién y la rebaja de impuestos como incentivo para la inversién y la
actividad empresarial. Con el tiempo, los resultados validaron su apuesta y confirmaron
la importancia de entender la politica econémica desde el lado de la oferta.

El momento para publicar este volumen no puede ser mas oportuno, porque muchas
de las circunstancias econdmicas que dieron origen a estas ideas han reaparecido en el
siglo XXI. Buena parte de Occidente, incluida Espafia, vuelve a enfrentarse a una inflacién
elevada y a tasas de crecimiento insuficientes. Para salir de esta situacion resulta impres-
cindible recuperar las ensefianzas de Laffer y Mundell.

INSTITUTO DE ESTUDIOS ECONOMICOS
Tel.: 917 820 580
iee@ieemadrid.com
www.ieemadrid.es
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