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DOMINGO, 31 OCTUBRE 2004

INTERNACIONAL

LA ECONOMIA SIGUE CRECIENDO

En visperas de las elecciones
presidenciales, la Reserva Federal,
ha informado que la economia ha
crecido en Estados Unidos durante
los meses de septiembre y octubre,
a pesar de que los indicios de unos
precios de la enercia mas altos
empiezan a afectarla.

“La actividad econdmica continud
expandiéndose”, indico la Fed en su
libro “beige” sobre la coyuntura
econdmica. De todos modos, el

documento lanzd una sefal de
alerta sobre el incremento de los
costes de la energia, ya que en la
mayoria de los distritos los
empresarios expresaron de forma
fehaciente su preocupacion por
este aumento. La Fed agregd, sin
embargo, que “muchos
empresarios industriales y de
servicios pudieron repercutir una
parte, si no todo, el aumento del
precio a sus clientes”.
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omo es bien sabido, la

mula y el elefanfe son a

la vez mascotas y simbo-

los de los partidos demo-

crata y republicano que
se disputan el préximo dos de no-
viembre las elecciones para la pre-
sidencia de Estados Unidos; de es-
tas elecciones suele decirse que no
aportan grandes novedades, por
tratarse de una nacién muy desa-
rrollada en la que las alternativas
de actuacidén en materia econdmi-
ca son muy limitadas.

Sin embargo, hemos constatado
que hay diferencias notables de po-
litica, de modelo o si se quiere de
estilo entre ambos partidos: con in-
dependencia de las circunstancias
econdmicas concretas que hayan
podido concurrir en cualquiera de
los periodos que se han analizado,
esta clara la tendencia de las mu-
las demdcratas a subir los impues-
tos, los tipos de interés y, en conse-
cuencia, el valor del ddlar, en ma-
yor medida que los elefantes repu-
blicanos.

Para hacer esta afirmacion, he-
mos comprobado en forma suma-
ria el precedente que suponen las
variaciones en las principales mag-
nitudes econdomicas a lo largo de
los dos aflos siguientes a la elec-
¢idn de presidente en unas circuns-
tancias similares a las actuales: la
de un primer mandato demdcrata
o la de un segundo mandato repu-
blicano.

(Qué han hecho en el pasado la
mulay el elefante?

El modelo mula, se deriva de las
variaciones medias habidas en los
dos afnos siguientesa 1961, 1977 y
1993, en que fueron elegidos para
su primer mandato los presiden-
tes democratas Kennedy, Carter y
Clinton respectivamente:

m En actuaciones de politica eco-
ndmica, suben los tipos de interés
delaReserva Federal un 33,5% de
media y los impuestos en un 9,4%
de media, mientras que el dolar se
aprecia ligeramente contra el yen
(un 0,2%).

m En resultados macro, suben la in-
flacion un 5% y el PIB un 4,3%, y
baja el paro un 5,8%.

® En mercados, la renta variable
sube un 8,1% y la renta fija cae co-
mo consecuencia del aumento de
los tipos de interés a largo del
9,2%.

El modelo elefante, se deriva,
por su parte, de las variaciones me-
dias habidas en los dos anos si-
guientes a 1957, 1974 y 1985, en
que fueron elegidos para su segun-
do mandato los presidentes repu-
blicanos Eisenhower, Nixon, y Re-
agan, respectivamente:

m En actuaciones de politica eco-
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Con los republicanos bajan mas
los impuestos, los tipos de interés
y el dolar que con los demadcratas

ndémica, bajan los tipos de interés
de la Reserva Federal un 2,1% de
media, suben los impuestos en un
7,7%, y el dolar se deprecia contra
el yen un 9,7%.

m En resultados macro, suben la in-
flacién un 3,5% y el PIB un 3%, y
sube el paro un 2,9%.

® En mercados, la renta variable su-
be un 16,3% y la renta fija cae algo,
como consecuencia del aumento de
los tipos de interés a largo del 2,2%.

Por tanto, parece clara la tenden-
cia de los elefantes republicanos a
bajar la presion fiscal, los tipos de
interés y, en consecuencia, el valor
del dolar, en mayor medida que las
mulas democratas.

Se diria que las mulas tienen una
concepcion idealista  (top-down)
que necesita financiar la interven-
cidn del Estado para que las cosas
sean “como tienen que ser”, segin
el modelo igualitario; sus clientes
principales estarian entre los intelec-
tuales organicos, funcionarios y em-
presarios financieros.

Y que, por el contrario, los elefan-
tes tienen una concepcion realista
(bottom-up) que confia en el merca-
doyenlainiciativa empresarial pri-
vada para crear riqueza; sus clientes
principales estarian entre los auto-
nomos y los empresarios del sector
real.

Y luego, como objeto de cortejo
cada cuatro afos por su poder deci-
sorio, el resto de las familias y los
individuos con derecho a voto que
conforman la tendencia central de
la distribucién poblacional en sus
distintos segmentos.

Ya que nos referimos a los anima-
les que simbolizan las tendencias
politicas, parece oportuno mencio-
nar de pasada su relacidén con otros
animales también simbdlicos, co-
mo el foro (cuyo movimiento al cor-
near sintetiza el alza) y el oso (cuyo
movimiento al pasar de dos a cua-
tro patas sintetiza la baja): dentro
de nuestro improvisado zoo se pue-
de decir que, en principio, el elefan-
te se lleva mejor que la mula con el
toro, ya que al descontar las rentas
por el tipo de interés, a igualdad de
rentas, su valor sera mas elevado
cuanto menores sean los tipos de in-
terés.

En todo caso, se puede concluir
que se trata de dos modos bastante
distintos de entender la gestion pu-
blica de la actividad econdémica.

(Qué se puede esperar ahora de la
mula o del elefante?

Si se proyectan las principales
magnitudes economicas desde su ni-
vel actual segun las referidas tasas
medias de variacion, se pueden ob-
tener prondsticos de evolucion de
esas magnitudes que tienen cierto
interés; no es que vayan a repetirse,
pero son un indicio razonable pues-
to que del discurso de ambos candi-
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COMPARACION DE LAS VARIACIONES PORCENTUALES EN LAS PRINCIPALES MAGNITUDES

19 MANDATO DEMOCRATA TipoFed Impuestos  Yen/Délar SP500 Deuda10a IPC PIB Paro

Kennedy 62/61 12,64 6,6 0 -12,7 -0,5 1,23 6,1 -6,56

63/62 18,36 7.5 0 17,62 5,1 1,64 A 0

Carter 78/77 49,92 19,5 -21,47 -0,14 16,23 8,99 56 -13,23

79/78 35,04 10,9 27,5 12,1 20,88 13,25 3.2 0

Clinton 94/93 75,16 b4 -9,12 -1,75 39,16 2,6 4 -15,15

95/94 9,64 5,7 4 33,43 -25,5 2,53 25 0

Media 1° 45,9 10,8 -15,3 -4,9 18,3 43 52 -11,6

Media 2° 21,0 8,0 15,8 21,1 0,2 58 3.4 0,0

2 anos 33,5 9.4 0,2 8,1 92 5,0 43 -5,8

2° MANDATO REPUBLICANO Tipo Fed Impuestos Yen/Doélar SP500 Deuda 10a IPC PIB Paro

Eisenhower 58/57 -30,79 4,2 0 25,8 0,54 1,75 -1 21,56

59/58 76,21 8,8 0 11,05 21,12 1,52 7,1 -6,45

Nixon 75/74 -38,41 43 0,82 30,39 4,82 7,13 -0,2 25,76

76/75 -5,17 12,2 -2,b4 11,9 -9.44 5,03 53 -6,02

Reagan 86/85 -24,97 6,8 -20,2 23,27 -25,87 1,19 3,5 -1,43

87/86 10,76 9.8 -16,85 -4,9 22,2 4,33 34 -15,94

Media 1° =314 5,1 -9.7 26,5 -6,8 3.4 0,8 15,3

Media 2° 27,3 10,3 -9.6 6,0 11,3 3,6 53 -95

2 ahos -2,1 77 -9.7 16,3 2,2 3,5 3,0 29
INDICADORES ACTUALES

1,75 1.923* 110 1.110 4,08 2,7 4,8 5,4

LA PROYECCION DE LAS VARIACIONES MEDIAS ANTERIORES EN LOS DOS PROXIMOS ANOS DARIA:

19 MANDATO DEMOCRATA

2,33

2.100* 109 1.200

4,45 2,83 5 51

2° MANDATO REPUBLICANO

1,71 2.070* 120

1.290

4,17 2,79 4,9 55

*Recaudacion trimestral en miles de millones de délares

datos no se deducen con claridad
las grandes lineas programaticas.
En el caso de un primer mandato
demdcrata, las previsiones serian :
® En actuaciones, los tipos de inte-
rés de la Reserva Federal al 2,33%,
los impuestos en 2,1 billones trimes-
trales,yelddlara 111 yenesoa 0,81
euros (1,23 por euro).
m En resultados macro, inflacion al

Gane quien gane, las
previsiones no parecen
implicar grandes
diferencias
cuantitativas

2,83%, el PIB al 5%, y el paro al
5,1%.

® En mercados, el S&P 500 a 1.200,
y el tipo a largo al 4,45%.

En el caso de un segundo manda-
to republicano, las previsiones se-
rian :

m En actuaciones, los tipos de inte-
rés de la Reserva Federal al 1,71%,

los impuestos en 2,07 billones tri-
mestrales, y el délar a 100 yenes o a
0,73 euros (1,37 por euro).

m En resultados macro, inflacién al
2,79%, el PIB al 4,9%, y el paro al
5,5%.

® En mercados, el S&P 500 a 1.290,
y el tipo a largo al 4,17%.

Se observa que los resultados de
las mulas demécratas se traducen
en una ligera mayor actividad y em-
pleo (a pesar de mayores tipos de in-
terés y de mayores impuestos, lo
que parece una contradiccion que
serd, seguramente, cuestion de des-
fase temporal entre actuaciones y
efectos), en una inflacion relativa
mayor, y en remuneraciones meno-
res en los mercados (especialmente
los de renta fija).

Dicho de otra forma, se observa
que los elefantes republicanos obtie-
nen mejoras algo menores en activi-
dad y empleo (que también mejo-
ran bastante por la menor presion
fiscal y los tipos de interés meno-
res), pero con una inflacién relativa
menor (a pesar de menores tipos de
interes e impuestos, lo que parece

una contradiccidn que serd, tam-
bién, cuestion de desfase temporal
entre actuaciones y efectos), y con
unas mayores revalorizaciones de
los mercados (especialmente los de
renta variable).

Con independencia de los aspec-
tos cualitativos, como el tipo de so-
ciedad que se vaya a favorecer con
la aplicacion de los valores de cada
modelo o el efecto concreto que las
diferentes politicas empleadas va-
yan a producir en cada grupo social
o econdmico, se puede concluir
que, en efecto, las previsiones no pa-
recen implicar diferencias cuantita-
tivas de gran envergadura, y que
tanto el elefante republicano como
la mula demodcerata se aplican en su
tarea a paso de caracol para no ale-
jarse de la tendencia central de la po-
blacién, cuyo poder decisorio va
fluctuando periddicamente entre
unos y otros.

José Antonio Santos es profesor
de “Fusiones y Adquisiciones” en la
Universidad Europea de Madrid y di-
rector general de Patrivalor, SGC.



