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ARTIN FELDSTEIN se gradu6 de

la Universidad de Harvard en 1961

y fue admitido en su escuela de

medicina. Sin embargo, dado su inte-
rés por ver un poco de mundo se dirigié a la Uni-
versidad de Oxford y soli-
Citd una postergacion de
un afio en su admisién
a medicina. Tras otras dos
postergaciones, les comu-
nicé que no iria: “Me toméd
tres afios juntar el coraje”
confiesa Feldstein, “pero
finalmente tuve que de-
cirles que habia decidido
ser economista”

Una decision afortu-
nada. No sabemos qué con-
tribuciones habria hecho a
la medicina, pero ha hecho
aportes decisivos en dis-
tintas areas de la economia.

Feldstein se quedd seis
afios en Oxford, atraido
“por la sensacién de que
te encontrabas en las fron-
teras de la investigacion
econdmica, con acceso a
datos y técnicas que antes
nadie habia usado” No
obstante, admite que la
economia no fue la Unica
tentacion en Oxford: “Tam-
bién me casé, con una estadounidense” Su esposa,
Kathleen, obtuvo més tarde un doctorado en eco-
nomia en MIT. “Para ella, fue una medida defen-
siva”, dice Feldstein con una sonrisa. “Toda esa jerga
técnica a su alrededor la hizo sentir que necesi-
taba un doctorado” Si bien no estan asociados
en el terreno académico, colaboran juntos con la
pagina editorial del Boston Globe.

Parte de su labor académica en Oxford contri-
buy6 a crear el nuevo campo de la economia de la
salud. En su tesis doctoral examina métodos para
reducir los costos de hospital en un sistema de salud
estatal. Su hincapié en la eficiencia en el suministro
de atencion de salud —ahora de aceptacion gene-
ral— era muy contrario al espiritu de la época; en la
famosa frase de Archie Cochrane, “toda la atencion
meédica eficaz debe ser gratuita para todos”

Su mayor derecho a la fama descansa en otros
estudios preparados en Oxford: sus numerosos
aportes a las finanzas publicas y la macroeconomia,
decisivos para comprender mejor los efectos de los
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Historia

plonero

Una vida dedicada a

estudiar los efectos
de los impuestos y
del seguro social

Prakash Loungani ofrece una

resefia biografica de
Martin Feldstein

programas de seguro social, como la seguridad
social y el seguro de desempleo. Asimismo, re-
vitalizd el estudio de los efectos de la tribu-
tacion. En el New York Times, Jonathan Gruber,
economista del MIT y funcionario del Tesoro
durante el gobierno de
Clinton, resumié asi la
labor de Feldstein: “Marty
demostré que los impues-
tos importan”.

En 1968, a los 29 afos,
sus proezas intelectuales le
valieron una catedra en
Harvard y, en 1977, el
premio John Bates Clark,
otorgado a economistas
menores de 40 afios que
han hecho las contribu-
ciones mas importantes a la
disciplina. Ese afio asumio
la presidencia del Centro
Nacional de Investigacion
Econdmica (National Bu-
reau of Economic Research,
0 NBER), un centro de es-
tudios econémicos que ha
prosperado bajo su tutela.
Segin  Michael  Bordo,
historiador de economia
en Rutgers, “Marty trans-
form6 al NBER en una or-
ganizacion superior, capaz
de supervisar la investiga-
cion empirica sin obstaculizarla. Lo hizo tan bien
que la gente no se da cuenta”

Fuera de una estadia de dos afios en Washington,
en los afios ochenta, cuando presidié el Consejo
Nacional de Asesores Econémicos (Council of Eco-
nomic Advisers, 0 CEA), Feldstein ha trabajado en
Harvard y en el NBER. La enorme cantidad de
libros y papeles que atestan su oficina en el NBER
crean un ambiente poco propicio para una entre-
vista, asf que recibe a sus visitantes en una salita ad-
yacente, llena de caricaturas politicas que satirizan
su labor como presidente del CEA.

un

La gente y el pato

Cuando un economista tiene que explicar en
términos simples la contribucion que le ha valido
un galardén, frecuentemente se queda mudo. No
asi Feldstein. Observa que el senador Russell Long
capturo en pocas palabras la esencia de buena parte
de su labor. En 1978, cuando testificaba ante
el Comité de Finanzas del Senado para explicar
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su controversial tesis de que una reduccion del impuesto
a las ganancias de capital aumentaria la recaudacion,
Feldstein sefialé que, al reducirse la tasa tributaria, los inver-
sionistas tendrian mayor incentivo para vender activos
y realizar ganancias de capital. De hecho, sus nuevos estu-
dios estadisticos indicaban que los inversionistas venderian
en tal medida que la recaudaciéon seria mayor a pesar
del recorte.

Los senadores se quedaron perplejos. Los expertos
del gobierno les habian dicho exactamente lo contrario: el
recorte impositivo haria bajar la recaudacion. Feldstein les
explicé que esos funcionarios habian adoptado la tesis mas
tradicional de que las reformas tributarias no alterarian el
comportamiento de los inversionistas; o sea, si el impuesto se
reduce un tercio, la recaudacion disminuira un tercio. Segun
Long, esta tesis no tenia sentido. Feldstein lo imita con
tono surefio: “Profesor Feldstein, en Louisiana, de donde yo
vengo, cuando se le dispara a un pato, nadie espera que se
quede quieto”

Feldstein estaba feliz: él mismo no habria podido explicar
mejor los defectos de la tesis tradicional. ElI impuesto a las
ganancias de capital fue reducido en 1978, y su prediccion de
una fuerte reaccion entre los inversionistas quedé demostrada.
Hoy, el gobierno tiene en cuenta el comportamiento probable

de los inversionistas al estimar las consecuencias recaudato-
rias de una reforma del impuesto a las ganancias de capital.

Para Feldstein, esta anécdota expone un rasgo comin de-
tectado en gran parte de su labor académica: “La gente res-
ponde a los incentivos” Cuando se reforman las politicas
econdmicas —por ejemplo, sobre impuestos 0 seguro so-
cial—, los incentivos cambian y la gente modifica su com-
portamiento. Al igual que el pato del senador Long, es muy
posible que la gente no se quede quieta.

Ofertista de vanguardia

Si bien su labor sobre el impuesto a las ganancias de capital
despertd el mayor interés, pocos tributos escaparon a los es-
tudios de Feldstein en los afios setenta y principios de los
ochenta. Explico el fendmeno de “progresion escalonada,” en
virtud del cual un alto nivel de inflacién, combinado con un
sistema tributario no indexado, sitla a ciertos individuos de
mediano ingreso en categorias tributarias mucho més altas.
Calculd que entre 1965 y 1980 la tasa tributaria marginal de
una familia de ingreso mediano se duplic6 a mucho mas del
40%. Demostro que la inflacion habia causado también un
fuerte incremento de las tasas impositivas efectivas sobre
las rentas de la inversion de los particulares. Sus estudios,
popularizados en el Wall Street Journal y otros medios,
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fortalecieron la sensacion, cada vez méas generalizada en los
afios setenta, de que un impuesto elevado era injusto, injusti-
ficado e innecesario.

Feldstein explicd como el seguro social también puede
afectar negativamente a los incentivos. Sefialo que la se-
guridad social desplazaba el ahorro privado de los hogares.
Desafortunadamente, un error de programacion en una
de sus monografias menoscabd parte del argumento; en el
Journal of Political Economy, donde se la publicé original-
mente, Feldstein reconocié que se sentia avergonzado
por este error. Pero esto no aminord su entusiasmo por
seguir estudiando intensivamente los efectos desincentiva-
dores del sistema de seguridad social ni por promover activa-
mente su reforma, por ejemplo para permitir cuentas de
inversion privadas.

En un estudio realizado a solicitud del congreso estadou-
nidense, Feldstein explico como el programa de seguro de
desempleo desincentivaba el trabajo y, por ello, mantenia
elevada la tasa de desempleo. “Los economistas habian esti-
mado erradamente este efecto. Me decian que no podia ser
un factor importante porque los beneficios por desempleo
solo eran equivalentes a alrededor del 20% del salario pro-
medio; yo les contestaba que habia que mirar los efectos en la
gente que estaba en el limite entre aceptar trabajo o seguir
desempleada” Por ejemplo, en muchos casos los beneficios
por desempleo para el sostén econdmico secundario de la fa-
milia llegaban al 70%-80% de lo que podia ganar trabajando.
En estos casos, el seguro podia prolongar el periodo de
desempleo, incrementando la cesantia.

Feldstein tenia razén, como lo demostraron entre otros
Kim Clark, actualmente decano de la Facultad de Adminis-
tracion de Empresas de Harvard, y Larry Summers, ex secre-
tario del Tesoro estadounidense y ahora presidente de la
Universidad de Harvard, en 1979. Ellos calcularon que si se
eliminara el seguro, la tasa de desempleo disminuiria mas de
medio punto porcentual, reduciendo en méas de 600.000 el
numero de desempleados. Feldstein destaca que la conclusion
de ese estudio no es que el seguro de desempleo debera elimi-
narse. “El tema es que la proteccion brindada mediante pro-
gramas de seguro social también distorsiona los incentivos.
En la medida de lo posible, estos programas tendrian que
estar concebidos evitando las distorsiones”.

Feldstein ha declarado que su defensa de una reduccion
del impuesto a las ganancias de capital y su insistencia en una
politica de incentivos a la oferta para mantener una econo-
mia dindmica lo transformaron en “uno de los primeros
‘ofertistas’ probablemente antes de que Herb Stein, ex Presi-
dente del CEA, acufiara el término, y ciertamente antes de
haber escuchado yo esa expresion”

El CEA

Dado el carécter de su labor, no resultd sorprendente que
Ronald Reagan lo invitara a asumir la presidencia del CEA
cuando el puesto qued6 vacante en 1982. Si bien respaldé la
politica de desgravacion de Reagan, Feldstein no coincidié
con muchos de los asesores presidenciales que aseguraron
que las reducciones se autofinanciarian. Feldstein sefiala que
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“no tenia duda de que ciertas reducciones, por ejemplo, del
impuesto a las ganancias de capital, o en las categorias mas
altas del impuesto a la renta, generarian mayores ingresos.
Sin embargo, cuando declaraban que todos los impuestos
se autofinanciarian, los partidarios mas extremos de una
economia de oferta desprestigiaban los argumentos a favor
de esa misma politica”.

Por consiguiente, su paso por el CEA se caracteriz6 por
frecuentes advertencias sobre la necesidad de controlar el
creciente déficit presupuestario nacional. En marzo de 1984,
la revista Time publicé una fotografia de Feldstein en la por-
tada, bajo el encabezado “Déficit monstruoso: El agujero
negro de la economia” Dado que sus advertencias fueron
formuladas durante un periodo electoral, aparentemente
causaron molestia entre ciertos funcionarios del gobierno,
gue manifestaron publicamente su descontento.

Por tanto, cuando Feldstein renuncio al cargo en 1984, los
medios de informacion lo atribuyeron a sus discrepancias
con el gobierno en materia de politica fiscal. “Naturalmente,
mi insistencia en la necesidad de controlar el déficit termin6
por fastidiar a ciertos miembros del gobierno”, admite
Feldstein. No obstante, rechaza la sugerencia de que fue
“expulsado” de Washington; los “dos factores de atraccion”,
sus razones para volver a Cambridge, fueron méas determi-
nantes: primero, la “estricta politica” de Harvard que limita a
dos afios el periodo de licencia prolongada para sus docentes;
segundo, su entusiasmo por reasumir el cargo de Presidente
del NBER, donde las reformas que habia iniciado en 1977
estaban comenzando recién a dar fruto.

Feldstein insiste en que sus disputas en Washington no
fueron con Reagan. “Si bien el Presidente tenia opiniones
arraigadas, fue siempre muy agradable trabajar para él. Yo
le habia explicado mi posiciéon con respecto al déficit. De
hecho, él conocia mis trabajos, de modo que el problema no
era realmente entre nosotros” Feldstein observa ademas
que, “aunque Reagan subrayaba siempre su oposicion a un
aumento de los impuestos”, entre 1982 y 1984 “accedio, a
regafiadientes, a ciertos incrementos porque lo inquietaba el
déficit presupuestario que se estaba perfilando”

Feldstein sefiala que admiraba también la capacidad de
Reagan para mantenerse en curso y resolver acertadamente
las cuestiones méas importantes. En el marco de la lucha con-
tra la inflacion, por ejemplo, “tuvo la sensatez de nombrar de
nuevo a Paul Volcker” como Presidente de la Reserva Federal.
“Reagan tenia una gran capacidad para contestar bien pre-
guntas que solo requerian una respuesta breve”, concluye,
con tono de maestro que asigna una calificacion.

El NBER

El NBER tiene un historial ilustre. Establecido en la década
de 1920, ha atraido siempre a los miembros mas destacados
de la profesion, entre ellos, Simon Kuznets, Milton Friedman
y Wesley Mitchell. Sin embargo, cuando Feldstein asumio su
presidencia, era evidente que la institucion habia pasado me-
jores dias. Feldstein revitalizo el organismo reuniendo a un
grupo de economistas que se desempefiaban en la misma
rama de investigacion empirica, bajo los auspicios de un



Al frente de “Ec10”

En Harvard, el curso al que Feldstein esta mas vinculado se
llama “Ec10” Este curso introductorio de dos semestres atrae
a mas de 600 estudiantes y es uno de los mas populares.
Es requisito para quienes se proponen especializarse en eco-
nomia, area que concentra el mayor nimero de estudiantes.

En marzo pasado, Ec10 atrajo cierta controversia cuando
un grupo de estudiantes que aspiran a infundir un espiritu
humano y responsable a la disciplina junté firmas alegando
que el curso no ofrece una diversidad de perspectivas.
Algunos, incluidos muchos estudiantes, defendieron a
Feldstein. No es un secreto que sus opiniones son decidida-
mente de derecha, pero es sabido que admite el disenso. “Es
muy respetuoso de quien discrepa ideolégicamente con él, de
la gente mas de izquierda. Basicamente, tiene honradez in-
telectual”, observa Robert Reich, que ocupd el cargo de
ministro de trabajo durante el gobierno de Clinton.

Para resolver la controversia, Harvard permitié a uno de
los colegas de Feldstein, Stephen Marglin, dictar un curso
de un semestre de introduccion a la economia. En
consecuencia, la matricula en Ec10 se redujo en unos 85 es-
tudiantes con respecto al semestre anterior, practicamente
el mismo ndmero inscrito en el curso de Marglin. Esta
reduccidn no parece inquietar a Feldstein; en parte, cree, se
debe al interés de los estudiantes por terminar el curso de
economia en un semestre.

programa mediante el cual podian reunirse dos o tres veces
al afio. “Los investigadores son individuos reconocidamente
independientes; siendo uno de ellos, deberia haberlo sabido”,
agrega con una risita. Tuvo que asegurarles que “nadie va a de-
cirles qué hacer. .. Simplemente los estamos invitando a parti-
cipar en reuniones donde pueden aportar a la labor de otros
y recibir opiniones sobre la propia”. Pero una vez reunido “un
grupo basico de personas muy capaces” para dirigir los cinco
programas nuevos del NBER, fue mas féacil persuadir a otros
economistas para que se integraran a la institucion.

El NBER es, actualmente, un grupo de elite no partidista
formado por unos 500 economistas, que publican gran parte
de sus estudios como documentos de trabajo de la institu-
cion. Feldstein sefiala que el cierre de la oficina del NBER
en Washington, una de sus primeras medidas, tuvo como
proposito garantizar la falta de partidismo. “Queria un
organismo un poco mas independiente que otros centros de
estudios, que se ocupe de temas relevantes para las politicas
sin dedicarse a defender politicas especificas™ Como re-
sultado, sefiala, “hay investigadores del NBER con amplia
experiencia que han desempefiado una labor decisiva
en Washington, independientemente de qué partido se en-
cuentre en el poder, cosa que no creo que ningn otro centro
de estudios haya logrado”

Feldstein resume modestamente los logros del NBER du-
rante su mandato: “Creo que hemos inculcado un mayor in-
terés por la investigacion empirica”. Otros, sin embargo, son
mucho mas laudatorios. Alan Krueger, profesor en Princeton

y ex funcionario del Gobierno de Clinton, comenta: “Se ha
especulado enormemente sobre la Reserva Federal después
de Greenspan. Més importante para la profesion de la eco-
nomia es el futuro del NBER sin Feldstein”.

“Cuando cumpla 64 . ..”

Feldstein no ha dado sefial alguna de querer jubilarse o re-
ducir su ritmo de trabajo. Con casi 65 afios de edad, sigue
estudiando muchas de las mismas cuestiones que lo han ocu-
pado desde sus comienzos como investigador en Oxford
y Harvard, entre otros, los efectos de los programas de segu-
ridad social y atencion de salud. Si bien su mayor interés
radica, claro, en los problemas de politica interna estadouni-
dense, también se ha desarrollado como una autoridad en
temas internacionales. Durante la crisis de Asia de 1997-98,
censurd duramente la labor del FMI, acusandolo de aplicar
en esa region “politicas anticuadas, formuladas para abordar
otro tipo de problemas”. Feldstein sostuvo que la receta
tradicional del FMI —*“devaluar y desinflar"— no era
apropiada para paises con un gran volumen de deuda
denominada en moneda extranjera. La devaluacion desinflo
automaticamente la demanda al aumentar el valor de la
deuda internacional; sequir desinflandola mediante la adop-
cion de politicas monetarias y fiscales restrictivas causo, en
su opinion, “sufrimientos y dafios innecesarios en las etapas
iniciales de la crisis”. También censurd la insistencia del FMI
en la adopcion de reformas estructurales como condicion
para otorgar sus préstamos. EstimO que esas reformas
no eran cruciales para resolver la crisis y constituian una
intromision en la soberania nacional.

Feldstein ha causado conmocién también con sus opi-
niones sobre las perspectivas para el euro, cuya creaciéon ha
caracterizado como “una medida, en el mejor de los casos, de
dudoso mérito” y como “un mecanismo costoso para lograr
la unidad politica” En declaraciones formuladas durante el
primer aniversario de la nueva moneda a comienzos de 2000,
predijo que el euro tendria efectos adversos en el empleo y la
inflacion en Europa y exacerbaria los conflictos politicos
dentro de Europa y con Estados Unidos. ;Ha cambiado de
opinién sobre el euro cuatro afos después, dada la aprecia-
cion de la moneda? “Por el contrario. Los problemas que yo
pensaba surgirian primero en la periferia del sistema, por
ejemplo, en Espafia o Portugal, han aparecido en su centro
mismo, en Alemania y Francia”.

¢Nuevos proyectos? Feldstein, que en su labor de investiga-
cion ha encarado siempre los problemas de politica publica
del momento, sefiala que “he estado pensando en la
economia de la seguridad nacional”. Durante sus dias de
estudiante en Harvard, agrega, colabor6 con el célebre eco-
nomista Thomas Schelling, uno de los pocos que ha escrito
extensamente sobre la economia de la paz y la defensa. “Ahora
puedo retomar esos temas con nuevas ideas, nuevos datos,
nuevas técnicas . . ., explica, gesticulando quiza por primera
vez durante la entrevista, radiante de expectacion. =

Prakash Loungani es Asistente del Director del Departamento
de Relaciones Externas del FMI.
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