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PROLOGO

La Conferencia Per Jacobsson de 1984, titulada “Nacionalismo econé-
mico e interdependencia internacional: El costo mundial de las opciones
nacionales”, fue pronunciada por Peter G. Peterson en la Sala Dorothy
Betts Marvin de la Universidad George Washington, de Washington, el
domingo 23 de septiembre de 1984. El sefior Peterson es presidente de la
firma bancaria mercantil de Peterson, Jacobs y Compaiiia.

William McChesney Martin, presidente de la Fundacién Per Jacobsson,
ocup6 la presidencia de la reunién, cuyas actas se ofrecen en esta
publicacién.

Las conferencias Per Jacobsson, que se celebran anualmente, son
patrocinadas por la Fundacién Per Jacobsson. La Fundacion fue estable-
cida en 1964 en honor de Per Jacobsson, tercer Director Gerente del
Fondo Monetario Internacional, con el propésito de fomentar a nivel
internacional, un analisis documentado de los problemas de actualidad en
el campo de los asuntos monetarios.

Las conferencias se publican en espaiol, francés e inglés y son
distribuidas por la Fundacién a titulo gratuito. Gracias a la colaboracién
de otras instituciones, en ocasiones también se publican versiones en otros
idiomas. Para més informacién se ruega dirigirse al Secretario de la
Fundacién.
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Palabras de apertura

William McChesney Martin

Deseo dar la bienvenida a todos a esta vigésima primera reunién de la
Fundacién Per Jacobsson con motivo de su conferencia anual. La reunién
que hoy inaguramos tiene un significado especial porque marca nuestra
mayoria de edad. Y, volviendo la vista sobre el camino recorrido, creo
que los ultimos 21 afios han sido muy venturosos para la Fundacién.

Es, por cierto, una ocasién feliz para todos nosotros porque nos depara
la oportunidad de reunirnos con viejos amigos, de trabar nuevas amistades
y de intercambiar ideas.

Querria empezar, como generalmente lo hago al iniciar estas reuniones,
con unas palabras acerca de la Fundacién. La Fundacién descansa sobre
una base financiera sélida. Sé que Per Jacobsson habria visto con buenos
ojos nuestra situacién financiera. Y esperamos seguir solventes por
muchos afios, aunque debemos ser cuidadosos y no extendernos en
diferentes direcciones, ni emprender mds de lo que podamos realizar.

La disertacién que escucharemos hoy es muy estimulante. Antes de
presentar al orador, permitanme referirme al titulo “Nacionalismo
econdmico ¢ interdependencia internacional.” Se trata de un tema de gran
contenido intelectual, que abarca una amplia gama de ideas. Aguardo esta
conferencia con gran interés y placer.

Per Jacobsson fallecid hace 22 arfios, y esta serie de conferencias fue
iniciada en su memoria para crear un foro en el que se pudiesen examinar
cuestiones econdmicas internacionales.

Quiero también rendir homenaje a Marcus Wallenberg, uno de nuestros
fundadores. Su hijo, Peter Wallenberg, que es miembro de nuestra Junta
Directiva, nos honra con su presencia. Otro de nuestros fundadores,
Eugene Black, conocido de casi todos ustedes, no ha podido asistir, pero
envia calurosos saludos a todos. Eugene Black mantiene un vivo interés
en las actividades de la Fundacién. Hemos tenido noticias también de la
hija de Per Jacobsson, Erin Jucker-Fleetwood. Ella es la autora de una
biografia de su padre, a cuya publicacién nosotros hemos contribuido. Las
personas interesadas en la obra pueden dirigirse a la Secretaria de la
Fundacién.

La Fundacién Per Jacobsson, cuya Junta Directiva tengo el honor de
presidir, cuenta con poco personal pero el que tiene es muy eficaz. Frank
Southard es el Presidente, y nuestros dos Vicepresidentes son Albert
Gerstein 'y Gordon Williams. Gracias a la colaboracién del Fondo
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Monetario Internacional, contamos con los servicios de nuestro Secreta-
rio, Joseph Lang, y de nuestro Tesorero Michael Fitzpatrick.

Veo entre el piiblico a muchos de los oradores que han hecho uso de la
palabra en conferencias de afios anteriores. Es un insigne honor para mi
ser parte de este distinguido grupo.

Pasemos a presentar al orador de esta tarde. Somos muy afortunados en
contar con su presencia. No sé de nadie que esté mejor preparado para
hablar sobre este tema en la actual coyuntura de problemas econémicos.
Me parece que las dificultades que nos aquejan han sido creadas por la
sobrevaloracién de las monedas y por la irresponsabilidad fiscal, y que
nos llevard mucho tiempo corregirlas. Muchas de nuestras conferencias
anteriores fueron pronunciadas por eminentes ministros de hacienda y
banqueros, y la de hoy sigue también esa tradiciéon. Tenemos un orador
con una carrera de gran distincién en circulos académicos, comerciales y
gubernamentales. v

El orador ha sido gerente de una empresa manufacturera cuando todavia
era muy joven. Mds tarde se dedicé a la banca mercantil, y ha tenido una
actuacién distinguida como Secretario de Comercio de los Estados
Unidos. Junto con cinco ex secretarios del Tesoro de los Estados Unidos,
es miembro fundador del Bipartisan Budget Appeal, un grupo de 500
destacados ciudadanos norteamericanos que han lanzado una campaifia
para reducir el déficit nacional. Ha recibido muchos galardones por sus
actividades humanitarias. Es un auténtico ciudadano en el sentido m4s
completo de la palabra. Tengo el placer de presentarles al sefior Peter G.
Peterson.



Nacionalismo economico e
interdependencia internacional:
El costo mundial de las
opciones nacionales*

Peter G. Peterson

RESUMEN DE LA CONFERENCIA'

1. Introduccion

Durante los afios setenta hubo muchos que empezaron a observar un
comportamiento insatisfactorio de la economia estadounidense. Con
objeto de encontrar las razones que causaban ese desmejoramiento, me
sumé a la multitud de norteamericanos que observaban de cerca al Japén.
Sin embargo, no centré mi interés en explicaciones por entonces populares
que atribuian la prosperidad japonesa a, por ejemplo, la ética del trabajo,
el grado de cooperacién entre trabajadores y patronos, o las diferencias
culturales frente a los norteamericanos. En cambio, me llamé la atencién
las opciones econdémicas fundamentales adoptadas y las medidas de
politica que las moldearon. Estudié el grado en que los japoneses
ahorraban e invertian en escala mucho mayor que la nuestra —en capital
fisico y humano— tanto con el sector privado como en el piblico. Esta
comparacién puso nitidamente de relieve hasta qué punto la sociedad
norteamericana se habia volcado a favor del consumo y del endeuda-
miento, y en contra del ahorro y de la inversidn.

* Version ampliada y revisada de la disertacién oral del sefior Peterson.

'Quisiera dejar constancia de mi agradecimiento a todos aquellos que dieron de su tiempo
y conocimientos para ayudarme a preparar esta conferencia. Desearia expresar particu-
larmente mi gratitud a Jason Benderly, Peter Bernstein, Mark Clark, Martin Feldstein,
Steve Fenster, Larry Fox, Alan Greenspan, John Gutfreund, John Heimann, Bob Hormats,
George Lamborn, Arthur Leyitt, Jim Leisenring, Tony Solomon, Lee Spencer, Tony
Terracciano, Dennis Weatherstone y Richard Zecher, por su valioso apoyo y comentarios.
Asimismo agradezco profundamente la colaboracién prestada por los miembros del Institute
for International Economics [Instituto de Economia Internacional], entre ellos su Director,
Fred Bergsten, asi como Bill Cline, Stephen Marris, y John Williamson. También conté
con la valiosa ayuda de Jim Capra, David Hale y Roger Kubarych. Jim Sebenius desem-
peiié un papel clave en la preparacion analitica y expositiva del trabajo.
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Al tratar de explicarme por qué habiamos seguido esa senda, fijé la
atencién en una importante fuente de consumo publicamente subvencio-
nada: el programa de la Seguridad Social. Se trata de uno de los varios
programas de creciente alcance social en que las prestaciones exceden con
mucho el valor de las contribuciones al programa en beneficio no sélo de
los pobres sino también del grueso de los beneficiarios: personas que se
encuentran en los grupos de ingreso mediano y alto. Junto con fuertes
aumentos del gasto militar y sustanciales reducciones de los impuestos,
estos programas sociales produjeron déficit explosivos en el presupuesto
federal, un ahorro negativo que ha drenado nuestro fondo de ahorro
nacional, de suyo exiguo, agotdndolo casi. En la primera parte de esta
conferencia bosquejo esas tendencias y analizo la manera en que la opcién
nacional entre inversién o ahorro, que a primera vista pareceria un
problema econémico de asignacién de recursos, ha pasado a ser un
despiadado problema de defensa de diferentes intereses creados.

Il. El auge actual de la inversion y el consumo: ;Milagro de la
economia de oferta o Plan Marshall al revés?

;Pero por qué adoptar este enfoque nacional y un tono preocupado ante
un publico cosmopolita cuando estamos en un periodo de auge econo-
mico? La razén del tono es sencilla: lo que ahora parece un auge oculta
varios indicios graves de peligro econémico. Y enfoco las politicas de
Estados Unidos porque ellas ejercen una influencia tan poderosa —posi-
tiva y negativa— sobre el resto del mundo. Lo que es méas importante, €l
éxito aparente de la economia por el lado de la oferta de la presidencia de
Reagan estd llevando a muchos otros paises a preguntarse si no debieran
adoptar a su vez medidas parecidas. En la segunda parte, por lo tanto,
examino la recuperacion en curso y descubro una realidad muy diferente
de la pronosticada en 1981 por los economistas del lado de la oferta.

Es cierto que hay algunos aspectos muy positivos: la inflacién, el
desempleo, la inversién bruta, el crecimiento. Pero la perspectiva de los
déficit presupuestarios tiene un aspecto invariablemente amenazante, a
pesar de la abundancia de anteojos de color de rosa (“el crecimiento nos
dard la solucién™) y las panaceas bien intencionadas (la Reserva Federal
aumentard la oferta de dinero, se volvera al patrén oro, se votard una
enmienda constitucional que dispondra el equilibrio del presupuesto).

Debido en parte al apetito voraz de crédito ilimitado del Gobierno
federal, los tipos de interés reales se mantienen a niveles histéricamente
altos. Pero también examino algunos elementos mucho menos discutidos
que contribuyen al elevado nivel de los tipos reales de interés: los
recientes cambios en la legislacién tributaria, asi como las innovaciones
financieras y la eliminacién de la regulacidn.
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Casi por accidente, estos cambios han aislado parcialmente a los
Estados Unidos de algunos de los habituales efectos recesionarios de los
tipos altos de interés. Y estos cambios nos han permitido conveniente-
mente recibir corrientes no previstas y sin precedentes de capital
extranjero. Estas corrientes han engrosado la oferta interna de ahorro
personal, que se ha estancado como porcentaje del producto nacional
bruto (PNB), en el nivel en que estaba antes de la presidencia de Ronald
Reagan. El capital extranjero que busca el délar ha aumentado el valor de
cambio de éste, de modo que actualmente importamos bienes a una tasa
inigualada desde el siglo XIX, en que Estados Unidos era un pais en
desarrollo.

Aunque nuestros tipos de interés han militado en contra de la
recuperacidn de la economia de otros paises, nuestras importaciones han
servido de estimulo en el exterior. De hecho hemos ayudado a los demas a
salir de la recesién, y ellos, por su parte, nos han enviado grandes
cantidades de articulos baratos y nos han prestado. su ahorro para pagarlos.
Estas entradas han permitido que Estados Unidos tuviese un auge de
consumo y de inversion sin precedente, han evitado una verdadera escasez
de crédito en este pafs, y han reducido sustancialmente la inflacién
interna. De manera que parece que estamos gozando del mejor de todos
los mundos posibles, ¢pero cudnto puede durar?

Ill. ;Hasta cudnto puede mantenerse el derrotero actual?

Acumulacion de deuda externa en Estados Unidos. Primero voy a
presentar algunas conclusiones muy recientes de investigaciones realiza-
das, en que se sugiere que si el dolar se sostiene a los actuales niveles y no
varian una serie de otras condiciones (en general favorables a Estados
Unidos), para 1989 el déficit de balanza de pagos en cuenta corriente
podria alcanzar casi el 5 por ciento del PNB. El méximo anterior, que fue
de menos de 2 por ciento, ocurrié durante el auge ferroviario de Estados
Unidos en los afios setenta del siglo pasado. En esta escalofriante
situacién hipotética Estados Unidos trastrocaria su posiciéon como princi-
pal acreedor del mundo que mantenia desde la segunda guerra mundial, y
se endeudaria rdpidamente en el exterior por un valor de $1 bill6n, suma
que es proporcionalmente igual a la situacién media en que estaba un pafs
en desarrollo fuertemente endeudado al estallar la crisis de la deuda.

Las presiones para deshacernos de esta deuda externa masiva (asf como
de la deuda interna) mediante la inflacién podrian ser abrumadoras. Las
consecuencias, en materia de politica externa, de una superpotencia que se
convierte en un gran deudor son inquietantes. Pero la propia magnitud de
este conjunto de consecuencias adversas hace probable que el délar
perdera valor, quizd verticalmente, con lo que se producirfa un vuelco de
algunos de los elementos mds deseables de la recuperacién actual.
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Presiones proteccionistas. Si bien la inundacién del mercado con
importaciones abaratadas por la fuerza del délar ha reducido dramatica-
mente la inflacién interna, ha puesto enorme presién sobre las industrias
exportadoras de Estados Unidos, muchas de ellas defensoras tradicionales
del libre comercio. Con déficit comerciales que estdn alcanzando los
$125.000 millones y que siguen creciendo, con casi 2,5 millones de
oportunidades de empleo ya perdidas a las importaciones, podemos
esperar una oleada de medidas proteccionistas, sobre todo si se llega a
disipar la euforia que actualmente acalla ese sentimiento. La amenaza al
sistema de comercio mundial planteada por esas contramedidas, de
adopcién casi segura, tiene su paralelo mas cercano en los afos treinta.

Deuda de los paises en desarrollo. En relacién con el grado en que cabe
esperar que continde el curso actual, otra cuestién de critica importancia
es si podran solucionarse con éxito los problemas de la deuda de los paises
en desarrollo. Aunque hemos hecho progresos en este frente, presento
algunos datos obtenidos de estudios que muestran lo reducido del margen
de maniobra, es decir, como el sistema financiero mundial depende de la
variacién de unos pocos puntos porcentuales en el crecimiento o en los
tipos de interés que, de producirse, harian que la situacién de la deuda de
los paises en desarrollo se volviese incontrolable.

Vulnerabilidad del sistema financiero. El ultimo conjunto de asuntos
que planteo con respecto a la posibilidad de que nuestra trayectoria actual
se sostenga por si sola deja de lado las cuestiones de politica macroecon6-
mica y se ocupa de la vulnerabilidad microeconémica. Una recuperacién
sostenible que dependa de la liquidez y del crédito necesita también
instituciones financieras solidas. Pero al vislumbrar el panorama del
sector financiero privado, me quedo sorprendido por una cantidad de
episodios dramdticos recientes —piénsese, por ejemplo, en Financial
Corporation of America, en Drysdale Government Securities, en Conti-
nental Illinois Bank, en el drama de los hermanos Hunt con sus compras
de plata, etc.— junto con indicios generalizados de tensidn.

Hay también nuevos elementos de vulnerabilidad que parecen surgir a
medida que la desreglamentacién deja en libertad de accién a los
jugadores, y la competencia impone una intensa presién para obtener
resultados lucrativos rapidos. Hay también otros factores que se combinan
para sumarse al riesgo de aneurismas financieros que pueden trastornar el
sistema: la globalizacién de los mercados financieros; la volatilidad sin
precedentes de los tipos de interés y de los tipos de cambio; la
proliferacion también sin precedentes de nuevos instrumentos financieros,
a veces poco comprendidos; la insuficiente capacidad de los gerentes,
contadores y auditores frente a la mayor competencia y al cambio; la
desaparicion de las distinciones tradicionales entre los bancos comercia-
les, las instituciones de ahorro, las firmas de valores mobiliarios y las
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compaiiias de seguro, asi como un sistema regulador tradicional que es
objeto cada vez mas de medidas evasivas.

Yo veo con entusiasmo las posibilidades que se siguen abriendo en
materia de desreglamentacién, en los mercados a plazo y en innovaciones
financieras en general; todo esto representa reacciones necesarias a un
medio econémico cambiante. Pero para que estos y otros cambios den por
resultado maximos beneficios es indispensable que los mercados tengan
incuestionable solidez. Ademds, la privatizacién de los beneficios no
deberia ir acompanada de la socializacion de los riesgos, maridaje poco
armonioso que a veces ocurre cuando se mantienen ciertas medidas de
proteccién previstas por las regulaciones, en tanto que se hacen mas
flexibles las exigencias y obligaciones correspondientes. Los campos
potencialmente problemdticos parecen abarcar una marafa de cuestiones
en materia de regulacion, declaraciones, contabilidad, auditoria y cuestio-
nes de gestion interna. Me preocupa-que nadie haya analizado estos
problemas en forma integral. Por lo tanto, hago un bosquejo impresionista
de los mismos —y luego recomiendo a las diversas partes interesadas que
hagan un examen amplio— antes que suframos una embolia financiera
fulminante que nos deje postrados, y antes que el Congreso de Estados
Unidos, preso del panico o de la ira, se vea arrastrado a una orgia de
recriminaciones legislativas y de propuestas contraproductivas.

Mirando a la vez el micronivel y el macronivel, en la tercera parte
examino repetidamente hasta qué punto puede ser sostenible el rumbo que
seguimos. Algunos han dicho que la expansién econémica de Estados
Unidos es un milagro de las medidas econ6micas de oferta y estdn
considerando la posibilidad de hacer lo propio. Pero una gran parte del
auge actual de la inversién y del consumo depende de que el resto del
mundo nos envie décil y pacientemente su ahorro y sus mercaderias
baratas. Ya examine nuestro déficit en cuenta corriente con la creciente
deuda exterior y el creciente proteccionismo que amenaza al comercio
mundial, contemple la fragil paz que se ha pactado con el tercer mundo en
el frente de la deuda, observe las presiones inminentes para monetizar la
deuda externa e interna —que una vez mds podria enviar los precios por
las nubes— o analice 1a multitud de nuevos elementos de vulnerabilidad
en el sector financiero privado, a mi juicio, seguimos un curso que no es
sustentable a largo plazo.

IV. ;Qué podemos y debemos hacer?

El cuadro no es por completo sombrio. Por el contrario, se ha avanzado
firmemente en varios campos: la lucha contra la inflacién, la preparacion
de salvaguardias para protegernos contra otra crisis del petréleo, la forma
con que nos hemos abierto paso cuidadosamente a través del campo
minado de la deuda de los paises en desarrollo, y la forma en que se ha
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inspirado un nuevo espiritu de aventura y una confianza indispensable en
Estados Unidos.

Sin embargo, al abordar los tipos de propuestas que podrian remediar
los elementos insustentables de nuestra situacion actual, empiezo con una
palabra de cautela. Como observé Henry Wallich hace 12 afios desde esta
tribuna: “Experiencia es el nombre que damos a errores pasados y reforma
es lo que llamamos a los errores futuros.”?

Parece que estamos todos de acuerdo acerca de la necesidad de mayor
“disciplina” en el sistema internacional, pero no aceptemos el concepto
facil de que inyectar disciplina —que significa dolor— puede adminis-
trarse simplemente con mecanismos externos, sean regimenes de cambios
o instituciones internacionales remodeladas. Propondré algunas reformas
que podrian inducir a los pafses y a nuestras instituciones financieras a
seguir un derrotero mds responsable. Sin embargo, las tensiones actuales
que sufre el -sistema econdmico internacional son fundamentales y
abrumadoramente politicas. Por tentadora que sea la posibilidad de
proponer una Segunda Conferencia de Bretton Woods, una nueva red de
seguridad para la deuda de los paises en desarrollo o alguna otra reforma
audaz, éste no es el momento. Pero para reducir algunos de los riesgos del
curso que seguimos actualmente, considero cierto ndmero de propuestas.

Reducir la vulnerabilidad financiera. Creo que un grupo de fundacio-
nes deberia apoyar un esfuerzo privado urgente y amplio para aclarar y
ofrecer recomendaciones acerca de la indole real y la magnitud de
nuestras vulnerabilidades financieras en el sector privado. Si bien no creo
que deberia ser una iniciativa gubernamental, no deberd escatimarse
esfuerzo alguno para lograr la cooperacién piblica y para que el proceso y
sus resultados sean tenidos en cuenta seriamente por los poderes ejecutivo
y legislativo. Esta tarea deberia ser dirigida por un grupo de personas
experimentadas de muy alta categoria de los sectores publico y privado
que hayan sido protagonistas importantes en las profesiones e institucio-
nes correspondientes. En particular, deberdn ser conocidos por su
integridad, sus profundos conocimientos, amplias miras, deberdn contar
con el respeto amplio de sus colegas, y ser capaces de elevarse por encima
de intereses localistas. Sugiero una serie de elementos para incluir en un
convenio constituyente de ese grupo € insto a que se lo organize rapida-
mente, antes de que este conjunto de cuestiones se politice peligrosamente.

La deuda de los paises en desarrollo y el desarrollo. Paso luego a
examinar propuestas para abordar la deuda de los paises en desarrollo y el
tema general del desarrollo mundial. No soy optimista acerca de las
posibilidades, sobre todo por razones de viabilidad politica. A menos que

2Henry C. Wallich, La crisis monetaria de 1971 : Ensefianzas que se derivan (Conferen-
cia Per Jacobsson de 1972, Washington, Fundacién Per Jacobsson, 1972), pag. 4.
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reduzcamos sustancialmente nuestro déficit presupuestario de
$175.000 millones y nuestro déficit en cuenta corriente de $100.000 mi-
llones, y hasta tanto no lo hagamos, las perspectivas de toda nueva
iniciativa importante seran escasas en el mejor de los casos. Sin embargo,
veo un papel vital que puede desempenar el liderazgo de los Estados
Unidos en cierto nimero de campos especificos, el tipo de liderazgo que
puede aceptar las realidades de nuestra condicién fiscal.

Disciplina internacional. Todos estamos de acuerdo en que se necesita
mas disciplina en el sistema internacional para impedir que los paises
sigan obteniendo préstamos y haciendo gastos que pueden dafar a todo el
sistema cuando el mercado, tardia pero brutalmente, termine por
refrenarlos. Al igual que con las cuestiones de deuda de los paises en
desarrollo y del desarrollo econémico, no preveo cambios fundamentales
en las instituciones monetarias internacionales ni en los procesos, que
puedan imponer una limitaci6én suficiente a los grandes paises. ;Por qué
Estados Unidos, por ejemplo, habria de prestar mucha atencién a esas
instituciones cuando ahora hace caso omiso de sus enormes déficit
presupuestarios y comerciales? Con todo, examino algunas medidas
limitadas para mejorar la supervisiéon econémica internacional.

En particular, propongo la creacién de un organismo auditor, externo e
independiente, sin cardcter permanente, adscrito al Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), que pueda presentar testimonio a los gobier-
nos y hacer declaraciones piblicas. Este organismo prepararia infor-
mes piiblicos anuales sobre los principales paises “superavitarios” y
“deficitarios” .

Mejor comprension de los flujos de capital. También recomiendo
medidas para comprender mejor los determinantes microeconémicos de
los flujos de capital, con el fin de aumentar nuestro conocimiento acerca
de quién es el titular de qué activos, y por qué. Estos datos son necesarios
para predecir los efectos reales de posibles modificaciones en los
regimenes de cambio, en los cédigos tributarios, o en los mecanismos de
regulacion que afectan, por ejemplo, al sector financiero privado. Es
especialmente importante comprender estos factores antes que otros se
precipiten a imitar las medidas de Estados Unidos.

Como paso para llegar a obtener esa comprension, recomiendo que un
consorcio de instituciones privadas organice una conferencia general
sobre las consecuencias internacionales de las diferencias en las politicas
nacionales de tributacion y reglamentacion.

Restablecimiento de la disciplina fiscal en Estados Unidos. Mis
propuestas mas importantes, sin embargo, son las que se refieren al
restablecimiento de la disciplina fiscal en Estados Unidos. Este problema
es demasiado grave para ser corregido con parches técnicos o con
iniciativas financieras ingeniosas por parte de los banqueros. No; en el
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fondo, se trata de un problema politico de primera magnitud que
solamente puede resolverse con una movilizacién politica. Resefio c6mo
se fundé el Bipartisan Budget Appeal y como se lo ampli6 para crear la
Bipartisan Budget Coalition, con participacién mas extensa, y cuyos
miembros se estdn preparando para una campafia popular similar a la
lanzada con todo éxito el afio pasado por dos de sus miembros para anular
una medida legislativa de retencién de impuestos sobre los dividendos y
los intereses. Sin embargo, el esfuerzo necesario para reducir nuestros
ingentes déficit serdA mucho mayor.

Si Estados Unidos logra poner su situacion fiscal en orden, el resto del
mundo desarrollado y en desarrollo tendra que tomar una serie de medidas
complementarias macroeconémicas y comerciales. En la ditima parte de
la conferencia, bosquejo esas medidas y esbozo las opciones bien claras
que €l mundo tiene por delante: una trayectoria cada vez mas delicada y
vulnerable y otra que conduce a un crecimiento real sostenido y a la
prosperidad.

I. Introduccion

Cuando empezé a preparar esta conferencia, recordé el histérico fin de
semana en Camp David, un 13 de agosto de 1971, fecha en que un grupo
de nosotros nos habjiamos reunido para abordar lo que considerdbamos
una situacién monetaria internacional insostenible. Todavia resonaba en
mis ofdos el consejo que me habia dado antes mi profesor Milton
Friedman, de la Universidad de Chicago, —como de costumbre, el
consejo fue tajante— sobre si debia aceptar el nuevo cargo de ayudante
del presidente Nixon para asuntos econémicos internacionales. “Absoluta-
mente no”, respondié Milton, “con tipos de cambios flotantes, el trabajo
es innecesario y, sin ellos, el trabajo es imposible. Usted es demasiado
joven para encargarse de un trabajo que es a la vez innecesario e
imposible.”

En ese entonces las autoridades tendian a definir la economia del mundo
en términos de comercio. No creo que ninguno de nosotros en €se grupo
haya imaginado alguna vez un mundo en que las corrientes de capital
decuplicarian o mds las corrientes de comercio. Obsesionados por lo que
considerdbamos entonces una situacién “totalmente inaceptable” —un
déficit de $2.000 millones en el comercio de mercancias en 1971— vy
preocupados por las medidas proteccionistas propuestas ese afio al poder
legislativo, el proyecto de ley Burke-Hartke, recordamos otro lema de la
Universidad de Chicago: “Si no hay alternativa, no hay problema.”
Nosotros considerdbamos —correctamente, sigo pensando— que el
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sistema fijo de Bretton Woods no era una alternativa viable en un mundo
posterior a la pax—americana, y ciertamente no era viable en un mundo en
que los elementos fundamentales del comercio, la inflacién, la productivi-
dad, los costos de la mano de obra y los precios del petréleo evolu-
cionaban cada vez mds en contra de nosotros. Por ese motivo, en lo que se
referia al “problema” de mantener o no el statu quo, no habia problema.

Supongo también que en ese fin de semana de agosto nos reconfortdba-
mos con la ilusién de que habiamos hallado un ajuste indoloro, quizés
incluso magico. Es posible que imagindramos que un délar revinculado se
- deslizaria hacia abajo, sin que se apercibieran casi nuestros adversarios
politicos o el publico en general, y que la balanza comercial del pais y el
empleo concomitante se estabilizarian; se “equilibrarfan”. Ninguno de
nosotros imaginé la situacién de hoy, un déficit comercial de mas de
$125.000 millones, déficit de la balanza en cuenta corriente de aproxima-
damente $100.000 millones, y al mismo tiempo el dolar alcanzando
nuevas cotas todos los dias.

Se produjo luego la crisis del petrdleo, que fue un ejemplo méds de
nuestra incapacidad para ver lo que estaba en ciernes. Como embajador
ambulante del presidente Nixon en esos asuntos, a principios de 1973, me
consideraba un poco adivino por el “descubrimiento” de que el petréleo y
la energia serian los nuevos temas de atencion internacional para el resto
del decenio. Llegué incluso a revelar las predicciones de otras personas
—nunca arriesgando las mias propias— de que el precio del petréleo
podria llegar a $10 el barril.

Posteriormente, desde luego, todos hemos pecado de no haber previsto
lo que se avecinaba; nunca tuvimos dudas, pero muchas veces estuvimos
equivocados. Algunos nos convencimos de que un aumento real anual del
2 por ciento en el precio del petréleo era mas o menos de rigor durante
afios y afos. Otros, si puedo invocar una vez mas el nombre de Milton
Friedman, estaban seguros de que este cartel, como todos los carteles,
acabaria por derrumbarse. Una vez pregunté a Milton Friedman acerca de
su prediccién muchas veces enunciada, expresada sin ambages, acerca del
inminente desplome del cartel del petréleo, y respondié, con su habitual
ecuanimidad, “Puedo estar errado en cuanto al momento, pero nunca en
cuanto a la direccién.” Consciente de ello, haré algunas declaraciones
sobre la direccién en que nos desplazamos, pero no acerca del momento
en que irdA manifestandose.

Por dltimo, en lo que se refiere al tema de la deuda de los paises en
desarrollo, nuestra actuacién, una vez mas, no se caracteriza por el éxito.
Algunos han pronosticado seis de las Gltimas tres crisis de la deuda. Al
mismo tiempo, otros han declarado inequivocamente que la deuda de los
paises en desarrollo no es un problema en absoluto; el “mercado” se
encargard de resolver todos los problemas de reciclaje. Pero, joh,
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desilusién! al leer el licido reportaje de Joseph Kraft sobre la solucién de
urgencia al problema de la deuda de México y el papel inesperado y critico
que desempenaron en ella las instituciones del Gobierno de Estados
Unidos, llegué a la conclusién de que el mercado puro, por lo menos
como lo entendia yo desde mis dias de estudiante en Chicago, no
“resolvié” el problema3.

Teniendo en cuenta las lecciones aprendidas, que nos obligan a
recapacitar, trataré de ser humilde pero sin dejarme intimidar, ser realista
pero sin convertirme en Casandra, € indicar la direccién del desplaza-
miento pero no el momento en que ocurrird. Debo agregar un poco més a
esta (ltima observacién. En la actualidad nuestro sistema politico parece
incapaz de concentrar la atencién seriamente en el futuro. A mi parecer,
nuestros problemas econémicos son fundamentalmente de largo plazo.
Esta conferencia nos brinda por lo tanto una buena oportunidad de centrar
la atencién en la posibilidad de mantener a largo plazo nuestro derrotero,
sin preocuparnos mucho del momento justo en que caerd el dolar o en que
se iniciard la préxima recesion.

El hechizo de Japon desde los primeros afos

Permitaseme remontarme un momento al pasado y adoptar una
perspectiva un poco mas lejana. Hace no muchos afios, si se acudia a los
circulos académicos, un tema popular en Estados Unidos era algo que se
[lamaba “crecimiento nulo”. Nunca se lo tomé muy en serio. Mas bien, se
lo presentaba como una especie de alternativa hipotética que permitia a los
intelectuales evaluar distintos sistemas de valor. Pues bien, ocurrié algo
gracioso en el transcurso. Si ustedes toman los afios setenta y examinan el
ingreso real por trabajador norteamericano, verdn que précticamente io
conseguimos; por mucho que no haya sido nuestro propdsito, logramos un
crecimiento casi nulo de 0,1 por ciento al afio.

Nosotros 1os norteamericanos nos hemos acostumbrado a echar la culpa
de nuestros problemas a los demés. La Organizacion de Paises Exportado-
res de Petréleo (OPEP) fue el principal culpable durante gran parte del
dltimo decenio. Pero consideren ustedes el caso de Japén. He aqui un pais
que importaba el 99,5 por ciento de su petréleo, el 55 por ciento de sus
alimentos y la mayor parte de sus recursos. Durante el mismo periodo en
que Estados Unidos registraba un crecimiento nulo del ingreso por trabaja-
dor, Japén alcanzé una tasa positiva elevada de crecimiento del ingreso
real, asi como niveles mucho mas bajos de desempleo y de inflacién.

Jap6n registr6 ademds un extraordinario superdvit comercial, a pesar de
los enormes déficit que tenia que absorber por importacién de petrdleo,
alimentos y otros recursos. Durante ese periodo, Japén aumenté su

3Véase Joseph Kraft, The Mexican Rescue (Nueva York, Grupo de los Treinta, 1984).
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superdavit en bienes manufacturados en un total espectacular de
$80.000 millones. Ademads, su balanza comercial en productos con un aito
componente de tecnologia —productos en los que nosotros domindbamos
hace apenas diez afios— es ahora un 50 por ciento mayor que la nuestra.

En vista de esta extraordinaria evolucién, no es sorprendente que
Estados Unidos se haya convertido en una nacién de observadores de
Japén. Muchos estudiosos han centrado su atencién en distintas éticas
japonesas, la ética del trabajo, la ética de la calidad, la ética de las
relaciones entre trabajadores y patronos, la ética del ahorro, indudable-
mente todos importantes factores intangibles. Sin embargo, cuando yo
observo a la sociedad japonesa, llego a la conclusién de que gran parte de
la explicacién del éxito logrado por ese pais se debe a realidades
econdmicas fundamentales y a la politica pdblica. La economia del Japon
es una de las mas dedicadas al ahorro y a la inversién de todo el mundo, en
tanto que nosotros hemos creado las tendencias mas fuertes del mundo en
favor del consumo y del endeudamiento. En 1982, por ejemplo, la deuda
por ventas a plazos mds la deuda hipotecaria ascendia al 5,5 por ciento del
PNB de Japon. En Estados Unidos, ese mismo crédito destinado al
consumo y a la compra de viviendas era casi diez veces mayor como
porcentaje de nuestro PNB (48,2 por ciento). Pero examinemos mds de
cerca el historial de Japén en materia de inversién y ahorro.

La inversién: Comparacion entre Estados Unidos y Japén

Durante los afios setenta, los japoneses invirtieron el 9,8 por ciento de
su PNB (descontada la depreciacién) en nuevas instalaciones y equipo.
Durante el mismo perfodo, nosotros invertimos apenas el 3,4 por ciento de
nuestro PNB. Durante ese perfodo, por ejemplo, los japoneses instalaron
unos dos tercios de todos los robots del mundo. (Todavia estdn
encargando la construccién de la mitad de los robots que se fabrican en el
mundo.)

De la misma manera, ha surgido un nuevo lugar comiin en Estados
Unidos: “el desmoronamiento de la infraestructura”. Ha existido la idea, y
es un mito, de que Japén no se interesa en su infraestructura publica.
Miremos los hechos. Durante ese decenio, Japén dedicé el 5 por ciento de
su PNB a nuevas inversiones netas en infraestructura piblica. (Esta tasa es
mds de siete veces la nuestra, que apenas llega al 0,7 por ciento del
PNB*.)

“Por supuesto, gran parte de la infraestructura que se financia privadamente en Estados
Unidos (ferrocarriles, servicios piiblicos, comunicaciones, cadenas de televisién) recibe
financiamiento oficial en Japén y en la mayoria de los demds paises. Sin embargo, incluso
teniendo en cuenta esta diferencia, el hecho de que la tasa de inversién privada de Estados
Unidos también se sitia por debajo de la de Japon confirma la aseveracién de que la
inversién “piiblica” no es adecuada en Estados Unidos.
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Si pasamos a un tipo de inversién a largo plazo muy importante —<l
capital humano e intelectual— como porcentaje del PNB, vemos que
Jap6n gasté a una tasa 1,2 veces superior a la nuestra en investigacién y
desarrollo no relacionado con la defensa, y que gasta aproximadamente
tres veces mas que nosotros en capacitacion y educacién cientifica para
sus hijos. Un niimero mucho mayor de alumnos en escuelas secundarias,
por ejemplo, estudian cédlculo y materias relacionadas con informitica.

De manera que un aspecto fundamental de la situacién de Jap6n es €l de
inversion en el futuro econémico del pais: en recursos humanos, capital
privado y capital publico.

El ahorro: Comparacion entre Estados Unidos y Japén

Para alimentar esta tasa de inversién mds elevada, los japoneses ahorran
mucho més que los norteamericanos, de 1974 a 1980, por ejemplo, las
unidades familiares japonesas alcanzaron una tasa neta de ahorro del
19,5 por ciento de su ingreso disponible, en tanto que la tasa media
comparable en Estados Unidos durante los afios setenta apenas llegé al
6,5 por ciento. En 1983 fue del 5 por ciento, y en 1984 ha subido a duras
penas al 6 por ciento, aproximadamente.

¢ Por qué ahorran més los japoneses? En cierta medida, el ahorro es una
ética y una actitud, pero s6lo en cierta medida. Mds alla de esos factores,
los japoneses tienen mucha mas necesidad de ahorrar. En Japon, la
compra a crédito de viviendas y de bienes de consumo duradero es dificil
y exige efectuar pagos iniciales mucho mds altos. En Estados Unidos, las
leyes tributarias y el sistema bancario estdn fuertemente sesgados en favor
del financiamiento del consumo. Por ejemplo, una familia japonesa que
desee comprar casa no cuenta con ninguna de las ventajas que a nosotros
nos conceden las leyes tributarias por pago de intereses hipotecarios
(deducibles en su totalidad) y por impuestos sobre la propiedad. En el caso
tipico de un japonés, tiene que ahorrar por lo menos la mitad del precio
total como pago inicial, en comparacién con un 10 a un 15 por ciento en
Estados Unidos.

Ademds, los planes publicos y privados japoneses de jubilacién son
relativamente parcos, y obligan a que los trabajadores ahorren més para
los afios de jubilacién. Muchos creen que la Seguridad Social en Estados
Unidos, que es un programa no capitalizado, tiene por objeto dar a cada
jubilado que retina ciertas condiciones, independientemente de su necesi-
dad, un estipendio que alcance para cubrir la mayor parte de las
necesidades vitales. Por lo tanto, la necesidad de ahorrar durante la edad
activa se reduce.

Ademds, los japoneses han establecido todo un sistema que ofrece
incentivos econdémicos expresamente para recompensar el ahorro y la
inversién. En Japon, el ingreso personal derivado del capital (es decir, del
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ahorro) paga impuestos muy reducidos o estd completamente exento. La
diferencia mds evidente con respecto a Estados Unidos esta en el trato
conferido a las ganancias de capital. Jap6n, junto con la mitad aproxima-
damente de los paises industriales, no grava normalmente las ganancias
obtenidas por las personas fisicas con la venta de activos financieros.
Ademas, en Japén se exime de impuestos a los intereses recibidos por
depositos de ahorro hasta aproximadamente $60.000, distribuidos entre
cuentas postales, bancarias, bonos de empresas, y cuentas “fiduciarias de
prestaciones al empleado”. En Estados Unidos, ese “ingreso no ganado”
—frase singularmente desafortunada— estuvo sujeto a impuestos espe-
cialmente altos hasta hace poco y los incentivos tributarios de que goza
actualmente siguen siendo relativamente escasos.

A diferencia de Estados Unidos, Japén encauzoé el enorme volumen de
ahorro disponible hacia la industria, gracias a una variedad de incentivos,
entre ellos amplios diferenciales en los tipos de interés de los préstamos
concedidos a la industria y a los consumidores. George Hatsopoulos
calcul6 que, como consecuencia de esto y de otras medidas de politica en
campos afines, el costo del capital para las empresas japonesas era, en
promedio, aproximadamente la mitad de lo que pagaban las empresas de
Estados Unidos entre 1961 y 1981°. Hay por lo menos otros tres estudios
que han llegado a conclusiones cualitativas similares®.

En Estados Unidos, desde luego, el empuje de muchas de nuestras
politicas radica en la palanca que ejerce el consumidor. Ademads de las
ventajas tributarias que mencioné antes, hemos establecido un mejunje de
organismos federales o patrocinados por el Gobierno federal, que dan gran
influencia a los compradores de viviendas, concediendo subsidios directos
a la vivienda y garantizando préstamos. Por increible que parezca, el
nimero de préstamos para vivienda asegurados y garantizados por el
Gobierno federal es mas o menos diez veces el total de los préstamos y
garantias federales concedidos al comercio y a la industria.

Ahora bien, es cierto que los japoneses nos ensefiaron, o nos debieron
haber ensefiado, algo importante acerca de ciertos otros temas, como los
conceptos de la colaboracién entre empleados y patronos. El éxito japonés

3Véase el estudio de George N. Hatsopoulos, High Cost of Capital: Handicap of American
Industry [El elevado costo del capital: Lastre para la industria estadounidense], patrocinado
por American Business Conference y Thermo Electron Corporation (Waltham, Massachu-
setts, Thermo Electron Corporation, abril de 1983).

“Philip A. Wellons analiza la situacién en “Competitiveness in the World Economy: The
Role of the U.S. Financial System” [La competitividad en la economia mundial: Funcién
del sistemna financiero estadounidense] publicado en U.S. Competitiveness in the World
Economy [La competitividad de Estados Unidos en la economia mundial], Bruce R. Scott y
George C. Lodge, encargados de la ediciéon (Boston, Massachussetts, Harvard Business
School Press, 1985), pags. 358-62.
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fue facilitado por el hecho de poder vender a importantes paises, entre
ellos a uno principal como Estados Unidos, que sigue una orientacién
contraria de politica econémica, sobre todo en lo que se refiere al grado de
apertura de su comercio. Pero cuando alguien ahorra mucho mas e invierte
tres a cuatro veces mdas que otro en educacion y en equipo que aumenta la
productividad, hasta el mas remiso debe extraer una importante
ensefnanza.

Coéomo Estados Unidos se envicié con el consumo

La historia nos ofrece algunas pistas importantes que explican la
propension de Estados Unidos a favor del crédito y del consumo. Después
de la segunda guerra mundial, muchos de nuestros actuales competidores
industriales reorientaron su politica econémica para promover la inversion
y el ahorro que necesitaban para reconstruir su masa de capital. Al mismo
tiempo, nuestras plantas y fabricas estaban intactas; lo que necesitdbamos
era una fuerte demanda de los consumidores para que las instalaciones
produjesen al mdximo de su capacidad. Parecia que la clave de la
prosperidad a largo plazo de Estados Unidos consistia en ahorrar menos,
endeudarse mds, y gastar mucho en bienes de consumo producidos
internamente. Y pusimos en pie poderosos incentivos para lograr €sos
objetivos.

En los afos scsenta y setenta, la creencia de que el crecimiento
econémico de los Estados Unidos perduraria casi automdticamente se
convirtié en virtual articulo de fe. Esto hizo posible la mentalidad de
“podemos hacer y comprar cualquier cosa”, lo que se reflejo en una
“expansién espectacular del sector piblico. (En otros muchos paises
miembros de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos,
OCDE, se produjo una expansién aniloga.) En poco menos de tres
decenios, el gasto publico de Estados Unidos aument6 en casi 15 puntos
porcentuales como proporcién del PNB. La fuerza arrasadora que
impulsaba este crecimiento del gasto piblico fue un estallido de los pagos
de transferencia, a los que correspondieron més de 9 puntos porcentuales
de ese aumento; de hecho, los pagos de transferencia pasaron del 4,1 por
ciento del PNB en 1954 a un asombroso 13,2 por ciento del PNB en 1982,

Aunque no soy economista, comprendi que no se puede simultdnea-
mente consumir e invertir los mismos recursos. Por este motivo, cuando
traté de determinar en qué se gastaban nuestros vastos recursos —en la
medida en que no se destinaban a la inversién— mi atencidn se centr6 en
el sesgo en pro del consumo de nuestra economia y en nuestra economia
politica.

Si examinamos por un momento el presupuesto federal global podemos
ver en dénde ocurre una buena parte de ese consumo subvencionado. Las
partidas de gasto mds abultadas comprenden programas cuyos beneficios
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no dependen de los ingresos de los beneficiarios, los llamados programas
de prestaciones sin examen de la situacion econémica de los candidatos.
En consecuencia, una parte importante de los beneficos que se derivan de
esos programas favorece a los grupos de ingresos medianos y altos. Si se
incluye la Seguridad Social, el seguro médico federal (Medicare), y otros
planes de pensién de funcionarios piblicos y de las fuerzas armadas, estos
programas devuelven a los beneficiarios mucho mis de lo que los
contribuyentes aportaron, por lo que constituyen una forma de asistencia
social o de subvencion para todos. Estos programas absorbicron mds del
40 por ciento del gasto del presupuesto federal en 1983. En 1985
alcanzardan un valor aproximado de $360.000 millones. Han venido
creciendo a una tasa compuesta de aproximadamente un 15 por ciento al
afno, desde mediados de los anos sesenta. Consideren ustedes a las grandes
compaiiias norteamericanas que mds han crecido; no encontraran una sola
que haya crecido durante casi 20 afios a una tasa compuesta del 15 por
ciento. La cantidad de dinero que se destina a estos programas de
prestaciones es méds o menos diez veces mas que lo que todas las
compaiifas norteamericanas gastaron en sus actividades de investigacién y
desarrollo, que es lo que exige nuestra retdrica politica. Actualmente
tenemos $7 billones de pasivos para los que no se han asignado fondos,
correspondientes a los programas de prestaciones mds importantes
—Seguridad Social, Medicare, asi como a las jubilaciones de los
empleados piblicos y de los miembros de las fuerzas armadas— con
derecho a beneficios que no guarda relacién con su situacién financiera.
Esto significa una deuda de $30.000 por cada estadounidense, cantidad
astronémica que, sigilosamente, estamos traspasando a nuestros hijos.

Cuando analicé los programas de Seguridad Social, de jubilacién y
otros varios programas de transferencias, quedé sorprendido por la
distancia que hemos recorrido al pasar del concepto de asistencia para los
pobres a un tipo de asistencia para un grupo tras otro de intereses
especiales, hasta terminar con un sistema que favorece practicamente a
todos. Nuestra economia ha llegado a parecerse a una gigantesca maquina
expendedora, en la que pasamos una cantidad enorme de tiempo
concediendo acceso privilegiado a grupo tras grupo, sin pensar nunca en
como mantenerla y reponer sus recursos. Las coaliciones simbidticas que
se formaron y afianzaron —los expendedores legislativos y los beneficia-
rios que, contentos con su situacion de dependencia prestaban su apoyo
politico— han convertido nuestra dicotomia nacional de inversién-ahorro,
que a primera vista se presenta como un problema econdmico de
asignacion de recursos, en un problema brutal de intereses politicos de
grupo.

Los enormes déficit son producto de esas tendencias hacia un consumo
publicamente subvencionado, no hacia la inversién puiblica, cuyo volu-
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men ha sido relativamente escaso. Y esos déficit representan un ahorro
negativo, que drenan nuestro fondo de ahorro nacional, de suyo exiguas,
agotandolo casi.

Dada mi preocupacién por el bienestar a largo plazo de la economia
estadounidense y la necesidad que ésta tiene de ahorro e inversién, era
natural que comenzase por considerar la economia politica del gasto
deficitario. He intentado comprender y hallar la forma de alterar la
situacion politica predominante, que muestra un talento sin igual para
distribuir los recursos (placer) pero queda virtualmente paralizada a la
hora de distribuir el inevitable sacrificio econémico (dolor).

Y, al preparar esta conferencia, comencé a evaluar mds cuidadosamente
esas politicas de Estados Unidos en un contexto internacional, que es algo
que nosotros los estadounidenses rara vez hacemos. Para muchos de
nosotros, los tipos de cambio son algo que nos viene a la mente sélo
cuando viajamos. Y muy pocos de nosotros hemos viajado mucho:
recuerden que Wilbur Mills, presidente del poderoso Comité de Medios y
Arbitrios de la Camara de Representantes, se ufanaba de que nunca habia
estado en Europa, y esto ocurria a principios de los afios setenta.

Al examinar la situacién actual, he quedado més convencido que nunca
de que las politicas de Estados Unidos empujan al mundo a un ritmo
insostenible. Esto me lleva a una analogia internacional de las cuestiones
que me han preocupado més acerca de cémo controlar el enviciamiento de
mi pais con el endeudamiento y el consumo. Ademds, el sistema
monetario internacional da mucho dmbito a los paises —sobre todo a los
grandes como Estados Unidos— que quieren continuar pidiendo prestado
y gastando. Investigaré la forma en que el sistema podria poner coto a esa
actividad antes de que el mercado lo haga —con resultados infaustos para
todos.

;Pero por qué ser tan pesimistas? ;Acaso no estamos atravesando un
auge econémico sin precedentes? Y, de ser asi, ;no deberian otros adoptar
las medidas econémicas defendidas por el Gobierno del presidente
Reagan, como algunos lo estin considerando seriamente? Para contestar a
estas preguntas, necesitamos examinar mds de cerca la indole de la
expansion en curso. ;Se trata de un milagro de la economia de oferta, o es
otra cosa?

I1I. El auge actual de la inversién y el consumo: ;Milagro de la
economia de oferta o Plan Marshall al revés?

Segin todas las apariencias, la expansién econémica de Estados Unidos
se destaca vividamente en el panorama econémico mundial. Con un
crecimiento real del PNB, en el segundo trimestre, de un 7,1 por ciento, y
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una tasa de inflacién anual al lento ritmo de un 3,3 por ciento (medida por
el deflactor de los precios del PNB), y con un desempleo que se sitia en el
7,4 por ciento, casi dos puntos menos que hace un afio, nuestra economia
despierta la admiracién y la envidia de todo el mundo.

Con esta fuerte recuperacion econdmica, algunos economistas de 1a
escuela de las medidas de oferta se jactan del éxito de su politica y dicen
que la doctrina econémica de Reagan es un éxito total. ;Tienen razén?
Para responder a esta pregunta, debo aclarar primero lo que al parecer
significaba exactamente la frase comodin de “doctrina econdémica de
Reagan” o “Reaganomia”. Si bien por Reaganomia se entiende ahora una
reduccién de los impuestos, un aumento de los gastos de defensa, el apoyo
a las medidas antiinflacionarias de la Reserva Federal, o la desreglamenta-
cién, me limitaré a referirme a la férmula original de medidas econémicas
de oferta que el Gobierno adopté a principios de 1981 y que consistia
principalmente en la reduccion de los impuestos sobre la renta de las
personas fisicas. Esa reduccién habria estado ligada a una importante
caida del gasto publico no destinado a defensa. La fuerte reduccién de los
impuestos sobre las empresas era una cuestion separada acerca de cuya
necesidad los republicanos, los demdcratas, los liberales y los conserva-
dores del Congreso estaban virtualmente de acuerdo.

En marzo de 1981 el Gobierno sostenia que los déficit no aumentarian
con la reduccién de los impuestos y que el presupuesto quedarfa
equilibrado en 1984 —debido a que el rdpido crecimiento econémico
contrarrestarfa con creces los efectos de las reducciones tributarias. Los
$175.000 millones que registra el déficit este afo desmienten elocuente-
mente esa aseveracion.

Por lo que se refiere al valor efectivo de nuestra expansién econdmica,
se pronostic6 que el crecimiento acumulativo entre el primer trimestre de
1981 y el tercero de 1984 seria del 15,2 por ciento; después del trauma
econémico de la recesién mas severa desde los afios treinta, la economia
ha crecido de hecho en un 9 por ciento, menos de dos tercios del valor
proyectado.

Se decia que un aumento explosivo en el ahorro personal contrarrestaria
las consecuencias econémicas de cualquier déficit. Aunque el ahorro
personal como porcentaje del ingreso disponible ha aumentado algo, la
medida mdas pertinente para fines del anilisis econémico es el ahorro
personal como porcentaje del PNB. Esta tltima relacién, en lo que va del
afo, se ha mantenido virtualmente sin variacién con respecto al nivel de
4,2 por ciento observado en 1980, antes de que ocurriera la revolucién de
las medidas econémicas de oferta. Este resultado es un punto porcentual
mds bajo que las proyecciones originales. El nivel bruto del ahorro de las
empresas efectivamente ha aumentado, como lo ha hecho la inversidén
privada fija bruta excluida la vivienda, sobre todo para las estructuras de
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caracter menos permanente. Sin embargo, nuestra tasa de inversién neta
(deducidos la depreciacion o el consumo de capital) fue de solamente el
2,8 por ciento del PNB en el segundo trimestre de 1984, es decir, muy por
debajo de las tasas netas de aproximadamente 3-4 por ciento que
predominaron en los afios setenta y de las tasas de inversién neta de
4-5 por ciento que se alcanzaron en los afios cincuenta y sesenta.

Se pronosticé que los tipos de interés reales (para los pagarés de tres a
cinco afnos de plazo) serian del 3,3 por ciento en el tercer trimestre de este
afo; de hecho, subieron el 8,1 por ciento —que es mas del doble del nivel
proyectado. Se decia que un aumento espectacular de la productividad y la
competitividad nos darfan un superavit neto del comercio de mas de
$65.000 millones (en ddlares de 1984); nuestro déficit comercial de méas
de $125.000 millones sugiere que algo ha fallado. Todo esto es
lamentable; nada hay mas triste que una hermosa teoria aporreada por una
pandilla de realidades.

Sin embargo, nuestro reciente brote de crecimiento, la baja tasa de
inflacién, el incremento de la inversién y el aumento del empleo,
presentan un cuadro de color de rosa, aunque ello no se deba por completo
a las férmulas de las medidas de oferta. Para desenredar la marafia de
causas, analizaré primero algunos de los defectos que veo en los
resultados, a saber, los déficit y los tipos de interés reales. Asi marcamos
el camino hacia un examen mds detallado de lo que estd detrss,
verdaderamente, de nuestra reciente evolucién econémica, y ello nos
permitird ofrecer una advertencia a nuestros posibles imitadores.

Siempre hubo buenas razones para admirar a Estados Unidos, pero, ya
sea el descubrimiento por Ponce de Ledn de la fuente de la juventud en
Florida o las noticias de que las calles de California estdn pavimentadas
con oro, mas vale ser algo incrédulos hasta que se confirme. Si bien hay
mucho que emular, la adopcion sin reservas puede no ser aconsejable,
ciertamente no lo serd hasta que comprendamos mds claramente las
causas.

La sombria perspectiva presupuestaria de los
Estados Unidos: Expresion piublica de nuestra propensiéon al
endeudamiento y el consumo

A pesar de la recuperacion ciclica, nuestros déficit son alarmantes. Para
el ejercicio de 1985, con arreglo al plan original del presidente Reagan,
debiamos obtener ingresos fiscales equivalentes a aproximadamente el
19 por ciento del PNB, y lo hemos conseguido. Por el lado del gasto, no
hemos alcanzado nuestra meta (también 19 por ciento del PNB), lo que
habria dado como resultado un presupuesto equilibrado. En cambio, el
gasto alcanza actualmente niveles sin precedente, entre el 23,5 por ciento
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y el 24 por ciento del PNB. Asi pues, en 1984 el Gobierno debe pedir
prestado aproximadamente un délar por cada cinco délares que gasta. Este
déficit representa entre el 4,5 y el 5 por ciento del PNB, en comparacién
con un nivel del 1 a 2 por ciento, que serfa lo caracteristico en esta
coyuntura.

Los déficit han entrado en un circulo vicioso. El pago de los intereses
sobre la deuda que se estd acumulando se duplicard entre 1981 y 1985.
Tan solo el mayor costo de los intereses ha contrarrestado ya toda la
reduccién del gasto no relacionado con la defensa conseguida hasta ahora
por el Gobierno del presidente Reagan. Para 1989, el valor de los intereses
pagados llegard probablemente a mds de $200.000 mijllones, lo que
significa que del 2 por ciento del PNB en 1980 habra pasado a casi un
4,2 por ciento en 1989. El 20 por ciento del presupuesto federal se
dedicara al pago de intereses.

Con cinco afos deficitarios a razén de $200.000 millones al afo la
deuda nacional en manos del piblico se elevard a mds de $2 billones, lo
que significa que 1 punto porcentual de aumento de los tipos de interés
agregaria anualmente $20.000 millones o mds al déficit. La tendencia
global ascendente de la deuda de Estados Unidos es nefasta. Durante mds
de 20 anos la relacién entre la deuda del sector no financiero y el PNB en
Estados Unidos se ha mantenido en aproximadamente el 1,4. En el
segundo trimestre de 1984 alcanz6 un méximo sin precedente de 1,53. Es
este brusco aumento de la deuda y del pago de intereses, mas que el déficit
de un afio determinado, lo que realmente es motivo de preocupacion para
la salud econémica a largo plazo.

Lentes de color rosa: “El crecimiento nos dard la solucion”

Enfrentados a estas sombrias proyecciones, hay muchos de nosotros
—sobre todo nuestros politicos— que se niegan a creer. Es decir, si el
problema no existe, no hace falta una solucién. Una de las versiones més
comunes de este sindrome es declarar que “el crecimiento nos dard la
solucién del déficit.”

Lo que empaiia ese par de lentes de color rosa, es que tenemos una
circunstancia fundamentalmente nueva en este caso, no s6lo en la
magnitud sin precedente de los déficit sino en que esa magnitud se alcanza
en esta fase de la recuperacién. Nuestro vocabulario fiscal cuenta con un
nuevo adjetivo: estructural. Hasta ahora, generalmente los déficit de
Estados Unidos han sido fenémenos ciclicos, que aumentan con una
recesion y disminuyen durante las recuperaciones. Sin embargo, ahora
forman parte intrinseca de nuestros planes de gasto, aun suponiendo una
recuperacion y “pleno” empleo (6,5 por ciento de desempleo).

Por cjemplo, James Capra (consultor sobre presupuestos, Bipartisan
Budget Appeal, economista de Shearson Lahman/American Express, y
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pronosticador increiblemente certero) estima que el déficit presupuestario
crecerd de aproximadamente $185.000 millones en 1985 a mds de
$200.000 millones durante el resto del decenio, situindose en
$237.000 millones en 1989. Su pronéstico del déficit para 1989 esti un
poco por debajo del elaborado por la Oficina Presupuestaria del Congreso,
y por encima de la proyeccién preparada por el poder ejecutivo. La
estimacién de Capra no se basa en supuestos pesimistas: en sus cdlculos,
el PNB real creceri entre el 3 y el 3,5 por ciento anual durante el resto del
decenio, no se verd afectado por ninguna recesién, la inflacién se
mantendrd en alrededor del 5 por ciento, y los tipos de interés a corto
plazo caerdn de sus niveles actuales a aproximadamente el 9 por ciento.

De conformidad con la prictica que se sigue en la preparacién de
prondsticos econdémicos, ninguna de las proyecciones usuales de déficit
incluye un perfodo de recesién durante los préximos cinco afios. Pero
supdngase que la economia entra en recesién durante un afo a partir del
tercer trimestre de 1985, y que el PNB real cae en 2 puntos porcentuales
desde su punto maximo al minimo. Incluso con una recuperacién del
crecimiento real del 6 por ciento en los dos anos siguientes, el déficit
aumentaria a niveles entre $250.000 y $300.000 miliones para fines del
decenio. Aparte de sus efectos ciclicos, ese mayor endeudamiento se
sumaria al componente estructural del déficit; el aumento de la deuda
publica causado por los déficit provocados por la recesiéon impondria un
nivel de tipos de interés permanentemente mds altos que la recuperacién
no lograria eliminar.

La solucién basada en el crecimiento presupone un auge ininterrumpido
y vigoroso que nos saque del déficit. Para llegar a un déficit de
“tnicamente” $30.000 millones en 1989, tendremos que combinar tasas
de crecimiento real de casi un 6 por ciento durante siete afios consecuti-
vos; el desempleo tendria que situarse en el 2 por ciento, la inflacién en el
3,5 por ciento, y los tipos de interés en el 5 por ciento. Si ustedes se creen
eso, quizd les interese comprar los pasajes que vendo para ir a visitar
Jauja’.

7Supongo que Martin Feldstein, ex presidente del Consejo de Asesores Econémicos del
presidente Reagan, no serfa uno de los posibles viajeros. Tras efectuar un andlisis detallado
de la cuestién, tuvo la temeridad de declarar en Economic Report of the President [Informe
econémico del Presidente] de 1984 (pag. 36) que “en este momento, seria prudente suponer
que el crecimiento econémico por si solo no logrard eliminar los déficit”. Feldstein renuncié
luego, y el Gobierno volvié a reafirmar su impresién de que en algiin momento “las curvas
se cruzarian” porque, gracias al crecimiento econémico, el ingreso fiscal seria igual al
gasto. Asi que me sorprendié leer el comentario de William Niskanen, miembro del
Consejo de Asesores Econémicos, publicado en el Washington Post del 11 de noviembre de
1984, pdg. G4, en el cual declara que “[aqui en la capital] hay quienes opinan que podemos
superar nuestras dificultades por la via del crecimiento econémico sin vernos obligados a
adoptar ninguna decisién dificil. Me gustaria creerlo, pero no lo creo.” Me parece que
tampoco le vendemos un billete para Jauja.
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La verdad es que, sencillamente no contamos con los recursos
materiales para eliminar el problema del déficit confiando tan solo en el
crecimiento. Tratar de seguir ese curso de accién significaria realmente
que procurariamos resolver el problema por el camino de la inflacion y,
como los inversionistas han aprendido las lecciones en materia de
inflacién, los tipos de interés subirian por las nubes, y la recesién seria
inevitable. ;Qué otras soluciones indoloras se nos ofrecen? Aparte de que
contamos con abundantes negativas de que el problema no existe, siempre
nos quedan las panaceas.

Panacea No. 1: La Reserva Federal deberia ser menos estricta

Algunos liberales y, sorprendentemente, otros que hacen suyas las ideas
de un conservadurismo fiscal, han hallado lo que consideran como
escapatoria que no les causa dolor. Bastaria, sugieren, que la Reserva
Federal fuese un poco menos estricta, para que el problema del déficit se
resolviese por si solo. En efecto, lo que han venido diciendo es que
debiéramos combinar la politica fiscal menos estricta de la historia con
una politica monetaria mas flexible. Si esto llegase a ocurrir alguna vez, el
dictamen de los mercados financieros se leeria en las cotizaciones de la
Bolsa, instantdneamente, a escala mundial, en forma tajante. En ese caso,
algunos de los que ahora propugnan un estimulo monetario, independien-
temente de la orientacién de la politica fiscal, podrian echar la culpa a los
mercados. Eso seria como el hombre obeso que culpa de su gordura al
camarero, o quizas a la balanza del cuarto de bafio.

Panacea No. 2: El retorno al patréon oro

Otra cura indolora que se nos propone para nuestros excesos fiscales es,
en este ano de las Olimpiadas, la quimera del oro. En Wall Street
utilizamos una frase poco elegante —por lo menos para este distinguido
grupo— la llamada “prueba del olfato” cuando nos hacen propuestas de
este tipo: si huele demasiado bien, tapate las narices.

He tratado de seguir los escritos y las ensefianzas de nuestros discipulos
partidarios del oro, algunos de los cuales gozan de intimo acceso a
circulos muy elevados. ;Cual es el sentido de alguno de sus argumentos?
Nos prometen una especie de Nirvana econémica —el mdas prolongado
auge, sin inflaciéon, desde que comenzé la Revolucién Industrial. Nos
tientan con visiones de un 8 por ciento de crecimiento del ingreso real
durante cuatro afios, mas o menos, después un decenio entero de
crecimiento econémico a un promedio del 6 por ciento anual, titulos de
deuda a 50 y a 100 afos de plazo a un tipo de interés entre-el 3 y el S por
ciento, extraordinario incremento de la inversién y solucién al problema
del déficit sin reducciones del gasto, gracias al crecimiento econémico y a
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la caida de los tipos de interés. De hecho, al ir creciendo gradualmente el
superdvit presupuestario se reduciria la deuda piblica. Y todo esto de un
plumazo constitucional. Este enfoque parece atin mejor que el simple
remedio de “crecer para dejar atras el déficit”. ;O se trata quiza de una
Olimpiada monetaria que debiéramos boicotear?

Para ser eficaz, el patrén oro tendria que provocar una transformacion
radical de nuestra forma de pensar. Pero ;quedarian convencidos los
mercados? Hemos abandonado el patrén oro antes, igual que otros, como
el Reino Unido. Tratar de volver irrevocablemente a ese patrén, como lo
ha dicho Herbert Stein, equivaldria a “tratar de meter en el tubo el
dentifrico que se ha salido”. Con lo extravagantes que hemos sido con la
politica fiscal, ;apostarian ustedes sus bienes por una propuesta de este
tipo que, al parecer, lograria instantinea y permanentemente la disciplina
econémica?

Como tantas otras curas que supuestamente no causan dolor, sin la
voluntad politica para establecer la disciplina monetaria y fiscal necesaria
para mantener el patrén oro, es indudable que nos retractariamos. Y
estarfamos en una situacién peor por haber intentado apoyar esa idea con
la credibilidad nacional.

Si tuviésemos la voluntad politica para atenernos a las consecuencias
del régimen fiscal que supone el patrén oro, este no nos haria falta.
Efectivamente, dentro del caballo de Troya que nos promete una edad de
oro encontrariamos una etiqueta con el precio en disciplina fiscal que sin
duda serfa muy oneroso. Pero si estuviésemos dispuestos a pagar el
precio, podriamos obtener resultados mucho mejores sin tener que recurrir
al oro en un mundo lleno de cambios y sorpresas. El metal amarillo es un
instrumento torpe. Y el oro es una mercancia demasiado volatil para basar
en €l nuestra oferta monetaria.

Panacea No. 3: Enmienda constitucional para un presupuesto
equilibrado

El hermano mellizo celestial del patrén oro —la enmienda constitucio-
nal para un presupuesto equilibrado— se ve aquejado de un problema
similar, aunque los defensores de esa enmienda han acertado exactamente
en seialar cuél es el problema: la falta de responsabilidad fiscal. Sin
embargo, si contdsemos con la voluntad y la disciplina politica, no
necesitariamos realmente la enmienda y podriamos emplear instrumentos
econémicos mas refinados; sin la voluntad necesaria, iniciarfamos sin
duda toda clase de medidas evasivas (partidas extrapresupuestarias, rubros
no contabilizables) e infringirfamos reglas artificiales que resultarian
ineficaces ante nuestra falta de disciplina politica.
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Ademads, es necesario ahora adoptar urgentes medidas fiscales. Seria
penoso que la energia, buena voluntad y talentos considerables de los
partidarios de un presupuesto equilibrado no se destinasen también a
detener la hemorragia fiscal. Si aguardamos hasta que se convoque una
asamblea constitucional podriamos perder de vista las graves dificultades
actuales, y desperdiciariamos un tiempo valioso mas la oportunidad
excepcional de tomar las medidas durante una fase de expansién
econdmica.

Por ultimo, me permitiré manifestar lo siguiente con respecto a todas
estas panaceas. Sus partidarios son muy elocuentes al referirse a los
beneficios que reportard una politica econémica adecuada, pero es muy
revelador que no mencionen en absoluto la forma en que se alcanzarian
esos fines, a saber, creando graves dificultades de caracter fiscal al reducir
drasticamente el incremento del consumo, con objeto de potenciar un
mayor consumo en el futuro con el advenimiento de un periodo de
crecimiento econémico duradero.

A mi juicio, el resurgimiento de estas panaceas y otras similares pone
de manifiesto la divisién existente entre los que formédbamos parte de los
llamados “conservadores en materia fiscal”. Ahora se ha formado un
grupo partidario del optimismo, el crecimiento econdémico y el placer. Los
temas dolorosos como reduccién especifica de ciertos gastos o los
impuestos se consideran “superfluos”, y cuando es imposible sustanciar
ese calificativo, el “Grupo Alegria” se limita a apartar las objeciones,
evocando visiones de que los perros pueden atarse con longanizas. Los
miembros de ese grupo también cuentan con una serie de epitetos para los
del grupo contrario, les tildan de “aves de mal agiiero”, “derrotistas”,
“pesimistas” y “aguafiestas”. De alguna manera, a los que nos preocupa-
mos profundamente por el futuro y centramos la atencién en los penosos
problemas que hay que resolver, nos han marcado con la politica de la
desesperacion, la restriccion y el sacrificio.

La verdadera historia de la funcién de los tipos de interés
en la recuperacién econémica

Volvamos sin embargo a la cuestiébn de las caracteristicas de la
recuperacion econdmica actual y analicemos la situacién de los tipos de
interés. Cuando el Gobierno de Reagan llegé al poder en enero de 1981,
los bonos del tesoro a 30 anos ofrecian un tipo de interés real negativo del
0,1 por ciento. (EI “tipo de interés real” se obtiene tomando el tipo de
interés nominal, que es del 12,1 por ciento y restandole el 12,2 por ciento
correspondiente al promedio mévil trimestral del indice de precios al
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consumidor (IPC)%.) En cambio, en agosto de 1984, si aplicamos la
misma férmula, el tipo de interés real a 30 afios habia ascendido al 9,9 por
ciento. La rentabilidad de los bonos de Estados Unidos ha superado a la
del Reino Unido sdlo por tercera vez en este siglo. En los afos setenta, se
registraba con frecuencia una diferencia de 500 centésimos de punto
porcentual en el otro sentido. En realidad, el rendimiento actual de
nuestros bonos también es mas elevado que el de los franceses. El Gnico
pais miembro de la OCDE que nos supera en esta materia es Italia.

Déficit elevados, tipos de interés reales elevados

La expectativa de que los déficit continuardn siendo elevados ha
contribuido sin duda a que los tipos de interés de Estados Unidos sean mas
altos que los vigentes en otros centros financieros importantes. A medida
que los mercados se han convencido de que la Reserva Federal no estaba
dispuesta a imprimir billetes para financiar estos déficit, las expectativas
inflacionarias —y por ende, su efecto en los tipos de interés nominales—
se han moderado.

Algunos alegan que habrd una disminucién mds decisiva de las
expectativas inflacionarias y que ello provocara una gran reduccién de los
tipos de interés. Sin embargo, aunque la inflacién ha estado bajando desde
hace nueve meses, los tipos de interés a largo plazo en septiembre de 1984
contintian situados en promedio a un nivel 1,5 puntos porcentuales por
encima del registrado en enero®. A mi juicio, esto no demuestra que las
expectativas inflacionarias hayan contribuido a elevar los tipos de interés,
sino que hay expectativas de que los tipos de interés reales sean elevados.
Seglin yo lo veo, uno de los principales elementos determinantes del
elevado nivel de los tipos de interés reales es la continua pugna por €l
crédito entre los sectores privado y publico, y el temor de que esa pugna se
perpetie. En 1983, los déficit fiscales absorbieron alrededor del 65 por
ciento del ahorro neto en Estados Unidos (incluida la entrada de capital

#Por supuesto, puede que el IPC no capte adecuadamente la inflacién prevista, a pesar de
su uso generalizado y de que se trata de un elemento de medicién con el que todos estamos
familiarizados. Con todo, la conclusién de que los tipos de interés reales son demasiado
elevados continda siendo cierta practicamente con cualquier versién que se emplee para
medir la inflacién prevista. Robert E. Cumby y Frederic S. Mishkin efectdan un anilisis a
fondo de los tipos de interés elevados y su trasmisién al exterior en el trabajo titulado “The
International Linkage of Real Interest Rates: The European-U.S. Connection” [La vincula-
cién internacional de los tipos de interés reales: La conexién entre Europa y Estados
Unidos], Working Paper No. 1423 (Cambridge, Massachusetts, National Bureau of
Economic Research, agosto de 1984).

? Aunque considerable, la reactivacién del mercado de bonos a finales de octubre de 1984
s6lo situé el rendimiento medio de los bonos del Tesoro a largo plazo en ese mes al nivel
alcanzado en enero.
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extranjero, que ha contribuido a reducir la acostumbrada pugna de suma
casi nula entre la asignacién de crédito privado y piblico)'?. No es
sorprendente que la lucha por los escasos fondos restantes presione sobre
los tipos de interés reales.

Las modificaciones tributarias y reglamentarias son factores
ocultos que han contribuido al alza de los tipos de interés

Hay otros factores menos visibles que han afectado a los tipos de interés
reales en Estados Unidos. En particular, las recientes modificaciones
tributarias y reglamentarias han incrementado las tasas de rentabilidad de
los activos reales y las inversiones de las empresas, en comparacién con
los activos financieros que devengan intereses; por consiguiente, habrd
que aumentar la rentabilidad de los activos financieros —quizds en un
3 por ciento— para que estén a la par de los activos reales. Aunque estos
efectos no fueron intencionales, sino més bien consecuencia indirecta de
otras medidas, vale la pena analizarlos detalladamente.

Segiin los célculos preliminares efectuados por Jason Benderly de la
empresa Kidder, Peabody, Inc., la tasa tributaria efectiva global de la
inversién real que pagan las empresas estadounidenses pasé de un
promedio de alrededor del 65 por ciento en los diez afios anteriores a 1981
a aproximadamente el 45 por ciento. La tasa efectiva es funcion de la tasa
reglamentaria aplicada a las sociedades, de la sobrevaloracion de las
utilidades debido a la amortizacidn histdrica de los costos, y también de la
elevada inflacidn y de los impuestos sobre los dividendos y las ganancias
de capital. Esta reduccién de las tasas tributarias efectivas se debi6 en
parte a la modificacion de las leyes que rigen la depreciacidn en Estados
Unidos y a la menor tasa de la inflacién. Segin el Departamento de
Comercio, durante el periodo 1976-1980, se observaba una diferencia
media negativa de $13.000 millones en Estados Unidos entre la
depreciacién econémica y la depreciacion tributaria en el caso de las
sociedades de capital no financieras. En el tercer trimestre de 1984, la
modificacién de la legislacion tributaria en materia de depreciacién y una
menor inflacién habian transformado esa diferencia negativa en un
excedente de $58.600 millones. La variacién en la liquidez de las

'0Tradicionalmente, la proporcién de fondos recaudados por el sector piblico en los
mercados de crédito se sitiia en un nivel elevado a principios de la recuperacién econdmica
y disminuye a medida que aumenta la demanda privada. Por ejemplo, en 1975, que fue el
primer afio de un periodo de recuperacién econémica similar al actual, la proporcién de
todo el crédito que correspondié al sector piblico fue del 46,2 por ciento. Durante los dos
afios siguientes este porcentaje disminuyé al 30,8 por ciento y al 21,6 por ciento. En el
actual periodo de recuperacion la proporcion de fondos obtenidos por el sector piiblico se ha
mantenido a un nivel mds elevado y sostenido, con el resultado de que los tipos de interés
reales se han visto sometidos a presion.
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empresas representa mas de $70.000 millones. Como la rentabilidad de la
inversién una vez deducidos los impuestos ha mejorado con la modifica-
cion de las leyes tributarias, las empresas estadounidenses se han
mostrado dispuestas a pagar tipos de interés mds elevados. Ese incremento
de la liquidez ha permitido sufragarlo.

Desconexion del anterior disyuntor automdtico de Estados Unidos
para los tipos de interés elevados

Ademas, gracias a la desreglamentacion de los mercados financieros,
las asociaciones de ahorro y préstamo, las instituciones de ahorro y los
pequenos bancos han podido competir agresivamente para absorber
fondos ofreciendo tipos de interés mds altos. Hasta 1978, Estados Unidos
mantenia un control bastante rigido sobre los tipos de interés de los
depdsitos de los particulares en el sector bancario y las instituciones de
ahorro. En consecuencia, si los tipos de interés subian, el mercado
hipotecario perdia recursos financieros. A su vez, ello producia una
disminucién de la actividad en el sector de construccién de viviendas —al
que seguia de cerca la mayor parte de la actividad econémica— sin que la
Reserva Federal tuviera que elevar los tipos de interés a niveles muy altos
o insospechados. Muchos economistas, especialmente en Wall Street,
sostienen que esa reglamentacién representaba una especie de disyuntor
automdtico extraoficial de la economia. Pero ya no es asi.

Ademas de lo dicho, se han efectuado otros cambios que permiten que
en Estados Unidos se toleren tipos de interés mds elevados. Se han
incorporado muchas innovaciones financieras; por ejemplo, hace tres
afos, las hipotecas a tipos de interés variable representaban sélo el 5 por
ciento de los préstamos hipotecarios del pais, mientras que actualmente
representan dos tercios de ‘las hipotecas nuevas. Con frecuencia, estos
instrumentos recientes prevén fuertes concesiones en materia de tipos de
interés en los primeros afios del préstamo, logrando de esta forma que
inicialmente la construccién de viviendas sea menos sensible al aumento
de los tipos de interés a largo plazo (por supuesto, de esta forma los
compradores corren el riesgo de que los cargos correspondientes al
servicio de la deuda que han contraido aumenten mds de lo previsto en
anos posteriores, lo cual tiene ramificaciones econdémicas y politicas
imprevisibles). En la actualidad, las instituciones de ahorro también
promueven con mucho entusiasmo nuevos tipos de instrumentos de
crédito y aplican un enfoque distinto al riesgo (fenémeno que analizaré en
detalle mas adelante).

En lo que se refiere a los particulares, las modificaciones de las tasas

tributarias no han compensado realmente la progresion hacia tramos
imponibles més altos provocada por la inflacién a fines de los afnos
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setenta!!. La posibilidad de deducir enteramente los intereses —Estados
Unidos es el tnico pais desarrollado que lo autoriza— brinda un fuerte
incentivo tributario para obtener préstamos a fin de aligerar la carga
tributaria del contribuyente. De esta manera, sobre todo en una etapa de
recuperacioén econémica recién iniciada, habria sido necesario que los
tipos de interés reales aumentasen mucho mas en 1982 y 1983 para frenar
la demanda de consumo en Estados Unidos.

En conjunto, estos cambios han permitido que la demanda continde
firme en Estados Unidos, a pesar de que los niveles de los tipos de interés
reales son extremadamente elevados tanto desde el punto de vista histérico
como mundial. Al parecer, accidentalmente, Estados Unidos se ha
munido de lo necesario para afrontar tipos de interés elevados con mayor
eficacia que otros paises industriales y de esta forma, se ha transformado
en importante y continuo importador de capital.

Los elevados tipos de interés de Estados Unidos y
los demds paises

Irénicamente, en los Gltimos afios, otros pafses miembros de la OCDE
han estado tratando de sentar las bases de un crecimiento econémico
duradero y a largo plazo mediante politicas fiscales restrictivas tendientes
a reducir la inflacién interna y, por consiguiente, los tipos de interés. En
conjunto, los déficit presupuestarios estructurales de los pafses miembros
de la OCDE se han reducido considerablemente e incluso la posicién ha
pasado a ser superavitaria en el Reino Unido y la Repiblica Federal de
Alemania. Como ustedes saben, los elevados tipos de interés en Estados
Unidos tienden a incrementar el nivel de los tipos de interés de todos los
paises miembros de la OCDE, pues los demas gobiernos han tratado de
impedir que sus monedas se sigan debilitando frente al délar. De esta
manera, la demanda interna se ha desacelerado en el resto del mundo
debido a una combinacién de medidas fiscales liberales y elevados tipos
de interés en Estados Unidos.

Sin embargo, como compensacién, Estados Unidos ha estimulado la
actividad econdémica en el resto del mundo en su carcter de importador
indémito. (Como me comenté un alto funcionario de Estados Unidos, no
entecramente en broma: “;Qué otro pafs habria incurrido voluntariamente
en unos déficit comerciales tan cuantiosos, sélo para ayudar al resto del
mundo?) En 1970, Estados Unidos absorbié el 17 por ciento de las
manufacturas exportadas por los paises de la OCDE, mientras que en 1984
esta proporcién se aproximé al nivel del 23 por ciento e indudablemente se

""En el ejercicio fiscal de 1984, la recaudacién de impuestos sobre la renta de las
personas fisicas como proporcion del PNB superd la cifra correspondiente al ejercicio fiscal
de 1981, que habia sido la mds elevada de toda la posguerra.
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sitda ahora en un nivel atin mas elevado. En lo que se refiere al comercio,
Estados Unidos ha sido la fuerza locomotora.

~ Sin embargo, en algunos circulos europeos existe el temor de que en
definitiva se sufran grandes pérdidas debido a las cuantiosas corrientes de
capital encaminadas hacia Estados Unidos, a pesar del considerable
incremento de las exportaciones a Estados Unidos registrado en 1983 (por
ejemplo, 20,5 por ciento en el caso del Reino Unido, 39,2 por ciento en el
de Francia y 39,8 por ciento en el de la Repiblica Federal de Alemania).
Por supuesto, este temor no se manifiesta con la misma intensidad en los
paises de Asia Oriental, ni en Jap6n, Taiwan (pais que ha arrojado un
superavit comercial de $9.000 millones con Estados Unidos, es decir, casi
un tercio del de Jap6n) o Hong Kong (cuyas exportaciones a Estados
Unidos han aumentado al doble desde principios de 1983). Durante el
periodo de enero a julio de 1984, por ejemplo, Corea, Singapur, Hong
Kong y Taiwan exportaron en conjunto un 74 por ciento mas a Estados
Unidos que en 1981.

De manera que, si bien los diferentes paises han reaccionado de
distintas formas ante los elevados tipos de interés vigentes en Estados
Unidos, casi todos ellos han ayudado a Estados Unidos de una forma que
casi nadie habia previsto: envidndonos su ahorro. Para determinar las
causas, debemos volver a enfocar la mira en la economia de Estados
Unidos y en el comportamiento del ahorro y la inversion ante las medidas
de politica econémica del presidente Reagan.

En Estados Unidos la inversion total rebasa ahora el monto del ahorro

Al reducirse considerablemente los impuestos aplicados al sector
empresarial en los primeros seis trimestres de la recuperacion econémica
actual, la inversién real aumentd a un nivel sin precedente en la ctapa de la
posguerra, en comparacién con una fase similar del ciclo economico.
Hemos sido testigos de un incremento del 26 por ciento de la inversién del
sector empresarial durante este periodo y casi las dos terceras partes de ese
total correspondieron a la inversién en equipo y no en estructuras mas
permanentes (como por ejemplo, nuevas instalaciones). Comparese esta
cifra con el nivel que le sigue en orden de magnitud del 23,3 por ciento en
1949 y del 5,6 por ciento registrado durante la recuperacién econémica de
1975.

La inversién bruta de las empresas se situé en el 11,6 por ciento del
PNB este ano frente al 9,5 por ciento registrado hace 20 afios. Sin
embargo, la situacion es algo desigual. Actualmente, se estd invirtiendo
en equipo con una vida Util prevista mds corta que la del adquirido durante
el auge de la inversién en los afos sesenta. Cuanto mads corta sea la vida
Gtil, mayor ser4 la deduccién anual por concepto de depreciacion y cuanto
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mas alta sea esa deduccién, mayor serd el monto de nueva inversion
necesario para mantener un nivel dado de masa de capital. Si ajustamos el
PNB vy la inversion bruta en capital fijo de las empresas en funcién de la
depreciacion, la tasa neta de inversién que se obtiene es bastante baja,
correspondiendo a un escaso 2,8 por ciento del PNB en el segundo
trimestre de este afio. Esta tasa neta de inversion ha aumentado
recientemente pero se sitda muy por debajo del nivel normal registrado
durante el periodo de 1950 a 1980.

Asi todo, este auge de la inversién, por si solo, es algo que acogemos
con agrado. Sin embargo, el grave problema que aflige actualmente a la
economia de Estados Unidos es que nuestros cambios de politica han
logrado acrecentar la inversién pero no el ahorro personal interno. Como
ya sefialé, segin los planes iniciales del Gobierno, el auge del ahorro iba a
financiar el resurgimiento de la inversidn. Sin embargo, a pesar de esta
tesis ofertista de que la reduccién de los impuestos provocaria una
explosi6n del ahorro, el ahorro personal se ha mantenido préximo al 4 por
ciento del PNB desde el tercer trimestre de 1983 (afio en que entré en
vigor la Gltima fase de la reduccién de los impuestos aplicada por el
presidente Reagan). Esto equivale aproximadamente a la relacién del
4,2 por ciento entre el ahorro personal y el PNB registrada en 1980 y a un
15 por ciento menos de lo previsto en el proyecto inicial del presidente
Reagan.

Ademads, en definitiva, la reduccidn de los impuestos promulgada por el
Congreso concedié muchos mas beneficios a los contribuyentes que los
previstos inicialmente por el Gobierno, fenémeno que nosotros llamamos
en Estados Unidos del “arbol de Navidad”. Segin las proyecciones, en
cinco afos, de 1981 a 1986, la reduccién de los impuestos contenida en la
propuesta del presidente Reagan de febrero de 1984 producird una merma
de ingreso fiscal de $718.200 millones. La pérdida de ingreso fiscal
prevista podria desglosarse de la siguiente manera: $553.900 millones
(77,1 por ciento) correspondientes a la reduccidn de la tasa tributaria
individual y $164.300 millones (22,9 por ciento) correspondientes al
sistema de recuperacion acelerada de los costos. A continuacién, la
Camara de Representantes promulgd otras medidas a favor del contri-
buyente. Primero, se liberalizaron las normas sobre cuentas individuales
de jubilacién (IRA), luego sobre impuestos sucesorios, a continuacién
vinieron las contribuciones de beneficencia y finalmente, en un acto de
unidad solidaria, se anadié la indizacién tributaria, sin consagrar ni
siquiera un dia a sesiones publicas de presentacién de testimonios.
Algunas disposiciones relacionadas con el arrendamiento financiero,
rechazadas en 1982, fueron incorporadas por la Cdmara. El Senado
convino en incorporar estas modificaciones y aiiadi6 otras reducciones por
su cuenta. Después de haber trabajado tan arduamente durante un mes,
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todos los congresistas regresaron a sus hogares durante las vacaciones del
mes de agosto. A los demds sélo nos resta sentirnos agradecidos de que no
hayan “trabajado” un mes mads.

Puede, como opina el gobernador Jerry Brown, que “en Estados Unidos
no hay ningin grupo de votantes que esté a favor de la responsabilidad
fiscal”, pero no hay duda de que muchos respaldan la reduccion de los
impuestos. En el caso de legisladores muy conscientes de las posibilidades
electorales, la frase “juego de suma positiva” no basta para describir lo
que sucedi6 en 1981. Ese ensafamiento con el cédigo tributario
represent6 mds bien un juego de suma “méxima”, en el que todos los
jugadores trataron de acrecentar la suma total de recortes tributarios. Si las
modificaciones incorporadas en 1981 se hubiesen dejado intactas hasta
1989 inclusive, es decir, sin los dos incrementos tributarios que tuvieron
lugar entretanto, el ingreso tributario se habria reducido en un increible
6 por ciento del PNB, jpasando del 23 por ciento al 17 por ciento del
PNB!

Si bien la tasa de ahorro personal se ha estancado, el ahorro del sector
empresarial ha aumentado —no como parte del programa ofertista
inicial— sino més bien gracias a las modificaciones de las leyes tributarias
para el sector empresarial promulgadas por el Congreso. Con todo,
deducido el cuantioso desahorro publico (déficit), el incremento global
del ahorro interno como porcentaje del PNB se situé 2 puntos porcentua-
les por debajo del fuerte incremento de la inversion.

Veamos cuiles son las consecuencias de esta situacién. Si Estados
Unidos fuese una economia cerrada, los tipos de interés habrian tenido
que subir lo suficiente como para reducir el incremento de la demanda
interna neta en mas de una tercera parte. Cuando les pido a mis amigos
economistas que estimen la magnitud que deberia haber revestido el
incremento de los tipos de interés, por lo general, abren la boca, se niegan
a contestar o murmuran algo acerca de niveles del 20 por ciento o de un
incremento como minimo de varios puntos porcentuales.

Esta diferencia de los tipos de interés reales a favor de Estados Unidos
—junto con el lento crecimiento econémico y las dificultades registradas
en otras economias, los reducidos mdrgenes de utilidad en el extranjero, la
relativa estabilidad politica de Estados Unidos y la impresion que reinaba
en general de que el pais verdaderamente habia levantado cabeza—
provocaron el fenémeno imprevisto y sin precedentes de unas entradas de
capital en Estados Unidos que se sitdan actualmente entre el 2 por ciento y
el 3 por ciento del PNB, justo lo necesario, por supuesto, para equilibrar
el déficit de la balanza en cuenta corriente.

Por ejemplo, gran parte del capital procede de Japén, pais que de hecho
nos estd prestando su ahorro para que podamos adquirir los bienes que
produce. Como David Hale sefial6, esta relacién entre Estados Unidos y
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Jap6n se parece a la de algunos matrimonios: a un cényuge le gusta gastar
y al otro le gusta ahorrar. Cabe preguntarse cudnto pueden durar estos
amores, pero por el momento, se trata de una relacion feliz y complemen-
taria, aunque algo neurdtica.

En resumen, los cuantiosos déficit proyectados han dado un gran
impulso a la tasa real de rentabilidad de los valores denominados en
délares, pero ahora amenazan con absorber més de la mitad del futuro
ahorro neto generado internamente en Estados Unidos. Los tipos de
interés reales deben aumentar para equilibrar la oferta y demanda de
fondos. Esto puede lograrse desalentando la inversién o atrayendo capital
del exterior. Hasta ahora, han entrado aproximadamente $100.000 millo-
nes del exterior, lo cual basta para financiar mas de la mitad del déficit
presupuestario, o el 40 por ciento de toda la inversién neta de Estados
Unidos.

El auge del consumo y la inversién en Estados Unidos
depende del resto del mundo

Al parecer, Estados Unidos se encuentra en el mejor de los mundos. El
crecimiento econémico es vigoroso, la inflacién ha bajado, la inversién
estd aumentando y el desempleo estd disminuyendo. Pero veamos las
cosas con mayor detalle. Como sucede en muchos otros casos, quizds
estemos disfrutando de la situacién actual a expensas de las generaciones
futuras.

Es muy curioso comprobar que en este momento el nivel de vida y de
inversién (gasto) estadounidense aument$ un 15 por ciento en ddlares
constantes entre el punto mds bajo de la recesion registrado en el cuarto
trimestre de 1982 y el tercer trimestre de 1984, mientras que la produccién
de los trabajadores estadounidenses (PNB) s6lo aumentd tres cuartas
partes de dicha cantidad, es decir, un 11,6 por ciento.

El cuantioso déficit comercial —el equivalente funcional de una
segunda recesion en el sector de exportacion— ha contribuido a mantener
los salarios internos y otros costos y precios en un nivel bajo. El nivel de
precios se ha mantenido bajo como consecuencia directa del abarata-
miento de los bienes manufacturados en el extranjero provocado por la
firmeza del délar, e indirectamente, por la presién ejercida por estos
bienes en los productores internos de bienes que compiten con los
importados. Por ejemplo, las reivindicaciones salariales se han moderado
considerablemente. El vigor del délar mas los elevados tipos de interés
también contribuyeron a deprimir los precios mundiales de los productos
basicos denominados en délares. Por tltimo, si no se hubiese registrado
un incremento enorme de los bienes importados del orden del 3 por ciento
del PNB, ya habriamos superado el nivel interno de utilizacién de la
capacidad del 86 por ciento, momento en el que por lo general la inflacién
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comienza a acelerarse. En resumen, la reduccién del nivel de los precios
ha representado quizd 5 puntos porcentuales durante los dltimos tres afios,
o sea 1,5 por ciento a 2 por ciento al afio. Sin embargo, la inflacién interna
“bédsica” es mds elevada que el indice de precios al consumidor (IPC)
actual. Cabe sefialar que los componentes no comercializables del 1IPC
han registrado un incremento del 6 por ciento este afio.

Sintetizando, Estados Unidos estd disfrutando de un crecimiento
econémico impulsado por su propia politica fiscal expansionista, y estd
importando los avances antiinflacionarios de otros paises. Dicho de otra
manera, un gobierno conservador nos prometié una economia con un
elevado coeficiente de ahorro, y en cambio, estamos viviendo un auge
econdmico al estilo latinoamericano financiado mediante endeudamiento
externo y un doélar sobrevaluado.

Algunos llaman a este fenémeno el “Plan Marshall al revés”. Pero la
analogia es imperfecta. En la década de los sesenta el d6lar también estaba
sobrevaluado, y de Gaulle nos reganaba por estar comprando barato al
resto del mundo. Sin embargo, jla balanza en cuenta corriente era
superavitaria! Las medidas de politica de entonces —en virtud de las
cuales Estados Unidos efectud inversiones reales en el extranjero—
produjeron posteriormente ingresos. Esta vez nos estamos endeudando.
Este anio, Estados Unidos ha financiado un déficit de balanza en cuenta
corriente de $100.000 millones con $8.000 millones de inversidn directa,
$13.000 millones en compra de acciones y bonos a largo plazo, y el resto
mediante instrumentos a corto plazo. La predominancia de estas inversio-
nes llamadas especulativas, que pueden transferirse rdpidamente, significa
que la pérdida de confianza por parte de los inversionistas extranjeros
podria transformarse de subito en una ola de especulacién contra el ddlar.

Dicho de otra forma, en los afos sesenta invertimos en el resto de la
economia mundial por intermedio de nuestra balanza de capital; ahora lo
estamos estimulando por conducto de la balanza corriente. Por supuesto,
el cuantioso déficit de la balanza en cuenta corriente es la contrapartida de
la entrada de capital, lo que permite que haya un auge de la inversién sin
restringir nuestra tasa de consumo (que actualmente se sitia en el nivel
mis elevado de la posguerra, cerca del 66 por ciento del PNB). En este
sentido, nuestro déficit de balanza en cuenta corriente funciona como un
tanque de combustible de reserva, nos permite seguir avanzando a toda
marcha, por lo menos durante cierto tiempo.

Nadie predijo —y menos que nadie Arthur Laffer, el mds ardiente de
los ofertistas, ni tampoco ninguno de los que elaboraron las medidas
econdémicas del presidente Reagan— que Estados Unidos se transformaria
en uno de los principales paises importadores de capital. Si Estados
Unidos hubiese sido una economia cerrada, la memorable frase de George
Bush (para todos, menos para €l) de “una economia basada en la
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hechiceria”, habria descrito exactamente la notable combinacién de
medidas aplicadas por el presidente Reagan, a saber, incrementos sin
precedente de los gastos de defensa en tiempos de paz, auge de la
inversién interna y reducciones tributarias efectuadas en 1981 por un total
de $750.000 millones en cinco afios. Estas contradicciones fundamentales
solo se pudieron resolver gracias a un mecanismo que pocos previeron y
que s6lo se comprendié6 de forma cabal recientemente, es decir, la
importacién masiva de capital extranjero.

En Suiza, un especialista extranjero criticé nuestras politicas econémi-
cas estableciendo una analogia entre Crist6bal Colén y nuestra recupera-
cién econémica. Colén no sabia hacia dénde fue, ni dénde se encontraba
cuando vino, ni donde habia estado cuando regresé. Lo tnico que sabia
con certeza es que el viaje se pagé con fondos extranjeros.

En algunos sectores se sostiene que nuestra politica actual ha dado
nuevo significado a la frase “empobrecer al vecino”, refiriéndola al capital
en lugar de al comercio. Por supuesto, no tenemos que suplicar nada, pues
los demds parecen estar muy dispuestos a enviar su dinero a este pais.

En otros paises se decia que nosotros estornudidbamos y el resto del
mundo cafa con pulmonia. Ahora podemos decir que hemos atrapado un
buen resfriado y que el resto del mundo nos envia jarabe para la tos con el
fin de calmar temporalmente los sintomas.

En resumen, pasara algin tiempo antes de que podamos comprender
todas las repercusiones del experimento del presidente Reagan. Sin
embargo, hay algo que estd muy claro: cuantos mds paises imiten las
medidas de politica de Reagan —especialmente la politica tributaria y la
desreglamentacion tendiente a atraer o mantener capital— tanto mds
dificil serd para Estados Unidos seguir importando el volumen de capital
con el que cuenta actualmente. La verdadera prueba de esta politica
depende de la forma en que termine la expansién econémica —en el
mundo entero— y no de la forma en que se inicié.

ITI. ;Se puede mantener el rumbo actual?

Qué sucede si seguimos navegando en este mar de tinta roja
importada? ;Se puede mantener este rumbo? Creo que no estd de mds
abrigar graves dudas en varios sentidos.

;Podremos mantener estos déficit de la balanza en cuenta corriente o
nos transformaremos en algiin momento en deudores como algunos
paises del tercer mundo?

Stephen Marris del Institute for International Economics efectud
recientemente un estudio sobre una cuestibn que siempre me ha
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atormentado, a saber, la magnitud del endeudamiento externo de Estados
Unidos si mantenemos el rumbo actual. Incluso si el crecimiento
econémico de Estados Unidos se desacelerase al 3 por ciento anual, si el
crecimiento econémico real en el resto del mundo se acelerase a un nivel
sostenido del 3,5 por ciento anual y si las exportaciones a los paises en
desarrollo deudores volviesen a aumentar normalmente en relacién con el
crecimiento del PNB, los resultados preliminares obtenidos por Marris
muestran que si el délar se mantiene en su nivel actual, el déficit de la
balanza en cuenta corriente de Estados Unidos podria llegar a los
$250.000 millones en 1989 y aproximarse al 5 por ciento del PNB. (El
déficit ya se estd aproximando al 2,5 por ciento del PNB, habiéndose
registrado el nivel mdximo anterior de alrededor del 1,5 por ciento del
PNB durante el auge de la construccion ferroviaria en los anos setenta del
siglo pasado, auge que fue financiado en gran medida con capital
europeo. )

Segiin estas perspectivas espeluznantes, Estados Unidos sufrirfa rdpida-
mente un cambio radical con respecto a su posicién de acreedor mundial
desde la primera guerra mundial. Le cabria entonces la dudosa distincién
de ser el mayor pais deudor del mundo. En 1989, Estados Unidos
encararia una deuda externa del orden de $1 billon. Este endeudamiento
representaria aproximadamente diez veces la deuda actual de México, més
que la posicién deudora de todo el grupo de paises en desarrollo no
petroleros. ;Qué enorme cambio para Estados Unidos, que hasta hace dos
afios era acreedor neto por un total de casi $200.000 millones!

Desde luego, la economia de Estados Unidos es mucho mayor que la
del conjunto de paises en desarrollo mencionados. Por consiguiente, es
interesante tratar de imaginar la forma en que un exigente analista del FMI
evaluaria la situaciéon. Me pregunto si reunirfamos las condiciones
necesarias para concertar un programa de crédito con el FMI si el analista
tiene en cuenta algunos de los indicadores tradicionales:

1) El déficit de la balanza en cuenta corriente como porcentaje de la
exportacion de bienes y servicios. En el caso de los 25 principales pafses
en desarrollo prestatarios este indicador llegé al 24 por ciento en 1982,
afio en que la crisis de la deuda se agudiz6 en México. Después de los
ajustes profundos y dolorosos que se efectuaron en dicho pais, se prevé
que bajard a menos del 10 por ciento este afio. En lo correspondiente a
Estados Unidos, este indicador, que mide la velocidad con la que un pais
se estd endeudando, ya habia alcanzando el 25 por ciento durante el
segundo trimestre de este atio y ascenderd al 50 por ciento en 1989.

2) Dejando de lado la inversioén directa, la relacion entre la deuda y la
exportacion de Estados Unidos pasard al 180-200 por ciento en 1989. Si
también excluimos los activos privados (no bancarios), ei coeficiente seria
bastante mayor. Aplicando esta tltima definicién, la relacién entre deuda
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y exportacién en los 25 principales paises en desarrollo deudores llegé al
194 por ciento en 1983 y, en realidad, con frecuencia los bancos
consideran que la cifra del 200 por ciento constituye sefial de alarma.

3) El pago neto de intereses que deberd efectuar Estados Unidos sobre
esta deuda se elevari a cerca del 20 por ciento del valor de la
exportacion, es decir, aproximadamente el mismo nivel al que llegaron los
25 principales paises en desarrollo deudores este aiio.

Lo que indican estas cifras es que, en este caso hipotético, los
indicadores de la deuda externa de 1989 correspondientes a Estados
Unidos serian semejantes, e incluso peores, que los del promedio de los
paises en desarrollo fuertemente endeudados en el momento de desenca-
denarse la crisis de la deuda (aunque cabe afiadir que serian algo mejores
que los indicadores correspondientes a algunos de los paises deudores,
como por ejemplo México, Brasil y Argentina).

Per Jacobsson dijo una vez que los bancos centrales pueden imprimir
dinero, pero no pueden imprimir capital. Uno de mis temores es que las
presiones para monetizar esta deuda se eleven a niveles irresistibles en
vista de las dolorosas opciones de politica que ello supone. Esto a su vez
podria desencadenar una ola atroz de inflacién mundial con todas las
consecuencias del caso en materia de inversién, tipos de interés y
crecimiento econémico a largo plazo. Después de los enormes sacrificios
que muchos han realizado durante los tltimos afios para contener la
inflacién, seria verdaderamente una tragedia.

Sin embargo, esto no es una profecia sobre la situacién de la deuda
externa. Es una proyeccion de lo que podria suceder si seguimos
manteniendo el rumbo actual. ;Pero es ésa una verdadera opcién?
(Podemos continuar de esta manera? Roguemos por que no sea asi.

Desde el punto de vista financiero o econdémico, ;jcontinuardn los
inversionistas extranjeros depositando la suficiente confianza en Estados
Unidos teniendo en cuenta que, segin Alan Greenspan, las carteras
extranjeras de inversién estdn casi saturadas de délares? Es poco probable
que la solvencia o la capacidad crediticia del Gobierno de Estados Unidos
se cuestione a corto plazo. Ademds, Estados Unidos disfruta del privilegio
especial de poder obtener préstamos en su propia moneda (de reserva), lo
que quiere decir que la posibilidad de que la deuda se repudie
directamente es muy remota. Sin embargo, es mucho mas facil superar
una deuda aplastante por via de la inflacién, opcién de la que carecen, por
ejemplo, los paises cuya deuda esta denominada en délares como Brasil y
Meéxico (o los paises cuya moneda no es de reserva como Francia o Italia).
No obstante, en tanto la deuda interna y externa de Estados Unidos
aumente, también puede agudizarse la preocupacién de que Estados
Unidos utilice la ruta monetaria de escape tradicional: la inflacién.

A medida que estos temores y fluctuaciones del tipo de cambio del délar
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se vayan haciendo mds pronunciados, ;jhemos de seguir pagando un
diferencial de tipos de interés cada vez mayor para mantener el délar al
nivel actual y correr el riesgo asi de comprometer nuestra recuperacién
econdmica y la de otros paises? ;O tendremos que encarar la dolorosa
posibilidad de afrontar una pronunciada caida del délar que lleve a un
incremento de una tasa de inflacién que tanto nos ha costado frenar? ;O tal
vez como lo ha sefialado C. Fred Bergsten, sufriremos golpe tras golpe, es
decir, un cuantioso déficit comercial, fruto de la pasada sobrevaloracién
del délar, junto con tipos de interés e inflacién en aumento?

(Cudnto deberiamos estar dispuestos a apostar a que evitaremos estos
desastres y disfrutaremos del “aterrizaje suave” que ansiamos, en virtud
del cual el déficit presupuestario, los tipos de interés, el dolar y el déficit
comercial alcanzaran suavemente un nivel estable mas compatible con un
crecimiento real duradero?

Actualmente consumimos € invertimos més de lo que producimos, y
otros paises nos prestan la diferencia. En la medida en que esta corriente
de fondos extranjeros se desacelere, tendremos que producir més y
consumir e invertir menos, algo que el publico ignora y que ciertamente
no se lo espera.

Seguidamente, ;cuales serdn los efectos de politica exterior que pueden
tener estos continuos déficit de la balanza en cuenta corriente? ;Se ha
dado alguna vez el caso de que una auténtica potencia mundial —de
hecho, una superpotencia— fuese también el mayor pais deudor del
mundo y no un pais acreedor? ;Cudles serian las repercusiones en nuestra
flexibilidad y capacidad de proyectar nuestra importancia politica?
(Pasaria a ser la “influencia a la inversa” la nueva preocupacion en el
ambito de la politica externa?

Y por ultimo, ;no hay acaso una cuestién ética que hemos de encarar,
aunque no se nos acuse con frecuencia a nosotros, gente financiera, de
preocuparnos de esos aspectos? ;Cémo podemos justificar el seguir
importando el ahorro que se necesita desesperadamente en otras partes?

Hasta ahora he mencionado tan solo grandes principios, y he tratado de
vislumbrar el futuro a largo plazo. Por consiguiente, he podido darme el
lujo de dejar de lado detalles como el momento en que se producirén los
distintos acontecimientos. Muchos profetas del desastre se han cubierto de
ridiculo apostando contra el délar. Sin embargo, cuando Paul Volcker
habla, yo escucho. Al preguntarsele cudnto tiempo podria un pais como
Estados Unidos continuar importando una masa de capital cuyo valor
oscila entre el 2 y el 3 por ciento del PNB, el sefior Volcker, que se
caracteriza por su mesura, dijo: “Me parece que este ritmo no podra
mantenerse durante mucho tiempo”.

A mi juicio, nuestros amigos del extranjero deberian reflexionar sobre
otras cuestiones antes de apresurarse a imitar las medidas de politica
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econémica de Estados Unidos. Por ejemplo, ;se puede copiar nuestro
caso? E ir6nicamente, ;en qué medida depende el éxito de Estados Unidos
de que los demds paises no adopten medidas similares?

:Son sostenibles estos déficit comerciales o cuando nos
envolveran las llamas del proteccionismo?

El délar comenzé su ascenso metedrico en 1980. Incluso teniendo en
cuenta que en Estados Unidos la inflacién era relativamente mds baja que
en el extranjero, el valor real del délar se ha apreciado un 60 por ciento
con respecto a un promedio ponderado de otras monedas. Para los
afortunados compradores estadounidenses este poderoso délar vale actual-
mente un 60 por ciento fuera del paifs. Sin embargo, para el 60 al 70 por
ciento de las empresas estadounidenses que tienen competidores interna-
cionales, el dolar sobrevaluado ha actuado como un impuesto sobre la
exportacién y un subsidio equivalente a la importacién. No es sorpren-
dente que la balanza comercial sea deficitaria. No es sorprendente que el
sector de la exportacion se esté desangrando. No seria nada sorprendente
que las llamas del proteccionismo se reavivasen pronto, a menos que
hagamos algo al respecto.

Las cifras totales son asombrosas. Segiin las previsiones actuales, el
déficit comercial sobrepasara los $125.000 millones en 1984. En julio de
1984, la importacién superd a la exportacion en mds del 60 por ciento.
Para hallar el coeficiente importacién/exportacion mds elevado anterior a
1984, hemos de remontarnos 112 atios a 1872, afio en que las
importaciones superaron a las exportaciones en un 40 por ciento.

Veamos dénde estan los puestos de trabajo. Es ahi donde entrard en
juego la politica y en dltima instancia donde se manifestardn también las
presiones del proteccionismo. La pérdida de puestos de trabajo esta
intimamente relacionada con la parte de la balanza comercial correspon-
diente a los bienes manufacturados. Hemos sido testigos de una
fluctuacién sin precedente, de un superavit de $20.000 millones en 1980 a
un déficit de $80.000 millones en 1984, s6lo en lo concerniente a esa parte
de nuestra balanza comercial. Esta fluctuacién de $100.000 millones
—que represent6 aproximadamente el 3 por ciento del PNB y provocé la
pérdida de mds de 2,5 millones de puestos de trabajo— ha acentuado
considerablemente el cardcter urgente y agudo del grave problema del
ajuste industrial.

Cabe reconocer que, hasta la fecha, la disminucién del desempleo total
ha compensado la pérdida de empleos en el sector de la exportacién. Pero
€stos son problemas de distribucién; los puestos de trabajo perdidos por
motivos relacionados con el comercio no son los mismos que luego se
crean con la recuperacién econdmica. Esta vez la pronunciada fluctuacién
de la balanza de bienes manufacturados ha afectado a muchas otras
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industrias, aparte de la industrias tradicionales del sector textil, automotriz
y sideriirgico. A su vez, estas otras “victimas” pertenecen al grupo de los
patrocinadores tradicionales de un sistema comercial razonablemente
abierto.

Tomemos por ejemplo el caso de la fabrica de tractores Caterpillar. Los
considerables progresos logrados por esta excelente compaiiia en materia
de productividad han sido reducidos a la nada por un tipo de cambio que
favorece tanto a la fabrica de tractores Komatsu que Caterpillar sencilla-
mente ya no puede competir en muchos mercados mundiales. Durante el
gobierno de Nixon se hizo famosa la frase de “;Cémo le cae esto al
hombre de la calle?’. De cierta forma, como industria, Caterpillar
representa al hombre de la calle. En 1972 y 1973, cuando ocupé el cargo
de Secretario de Comercio, Caterpillar aportaba casi $2.000 millones a la
balanza de pagos superavitaria de Estados Unidos. jUna sola compaiiia!
iElla sola! En 1981, Caterpillar exportaba productos por valor de
$3.500 millones. El afio pasado, la cifra se redujo a $1.600 millones. Los
puestos de trabajo vinculados con la exportacion pasaron de alrededor de
31.000 a 16.000 durante ese periodo. Se calcula que se ha perdido por lo
menos el doble en el sector de los abastecedores de esa empresa. De esta
manera, entre 1981 y 1983, las actividades de una sola empresa llevaron
a una pérdida de mids de 45.000 puestos de trabajo. Las utilidades de
Caterpillar también se han resentido durante ese mismo perfodo, pasando
de $579 millones de ganancias a $345 millones de pérdidas. Por supuesto,
parte de la caida obedecié a la atonia econdmica internacional y a algunas
reducciones de los precios, pero el tipo de cambio fue el lastre que arrastré
a Caterpillar a una situacién infinitamente peor. En resumen, ¢l hecho de
que la situacioén comercial empeore, le cae muy mal al hombre de la calle
en todos los rincones del pais.

Un délar artificialmente sobrevaluado afecta a una amplia gama de
industrias. Por supuesto, no es el dnico factor que influye. La crisis de la
deuda de los paises en desarrollo, el estancamiento econémico y la
inestabilidad general provocaron una reduccién de $21.000 millones en
las exportaciones de Estados Unidos a los pafses de América Latina
solamente. Ademas, el crecimiento econdmico mas acelerado de Estados
Unidos, en comparacién con los demds paises —la “brecha de crecimiento
econémico”— hace que el nivel de las importaciones de Estados Unidos
sea m4s elevado. Sin embargo, merece la pena sefialar que algunos de los
mismos factores que han contribuido a la sobrevaluacion del délar (por
ejemplo, los déficit presupuestarios y los elevados tipos de interés) han
acrecentado los problemas de deuda y provocado un crecimiento mds
lento en el resto del mundo. Es evidente que los factores causales no son
independientes.

Las recientes declaraciones de Lawrence Fox, vicepresidente encargado
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de asuntos econdmicos internacionales de la National Association of
Manufacturers [Asociacién Nacional de Fabricantes], nos brinda una
perspectiva sectorial del desastre comercial ocurrido en Estados Unidos
hasta finales de junio de 1984. En comparacién con el afio anterior, la
importacién de bienes de capital aumenté un 38 por ciento, la de
automdviles un 35 por ciento y la de bienes de consumo un 24 por ciento.
La proporcién correspondiente a la importacion en el gasto en bienes de
capital también pasé del 18 por ciento al 25 por ciento en menos de dos
afios.

Fox sefial6é que la inversién de capital estimulada por la recuperacién
econdmica se esta financiando cada vez mds desde el exterior, motivo por
el cual a las empresas estadounidenses les es muy dificil recapturar ese
sector del mercado. De esta forma, el auge de la inversion en equipo de
capital del que estamos tan orgullosos en este pais resulta en gran medida
una bendicién para el sector manufacturero extranjero.

En lo que se refiere a los sectores de alta tecnologia en los que
tradicionalmente nos hemos destacado, Fox ha calculado que en compara-
cién con 1983, la importacién de computadoras y mdquinas de oficina
aumento a una tasa anual del 50 por ciento hasta finales de junio de 1984,
mientras que la importacién de maquinas eléctricas y piezas, incluidos los
semiconductores, aumenté en un 38 por ciento y la de equipo de
telecomunicaciones (excluidos los productos de consumo, como aparatos
de television y magnetoscopios) un 30 por ciento. En consecuencia, el
superdvit del comercio de computadoras y maquinas de oficina se redujo
en una tercera parte, situdndose en los $3.600 millones, mientras que en
1984 el déficit del comercio de maquinaria eléctrica y equipo
de telecomunicaciones no destinado al consumidor se acrecentd
considerablemente.

Las variaciones sectoriales de la balanza comercial son todavia més
fuertes si se efectian comparaciones anuales desde 1980, como se hace en
el gréfico preparado por la National Association of Manufacturers que
figura mds adelante.

La conclusién mas notable que se puede sacar del gréfico es que no hay
ningin sector que haya podido evitar el acusado declive de la balanza
comercial que se ha producido desde que el valor del délar comenzé a
subir: el superdvit en la exportacién de bienes de capital se ha reducido en
dos terceras partes; el de los productos de alta tecnologia ha disminuido en
tres cuartas partes; el déficit en el sector de automéviles se ha triplicado y
el de los bienes de consumo ha crecido en casi un 250 por ciento.

Por ende, muchas empresas estadounidenses estan llegando a la
conclusion de que es imposible competir debido a la sobrevaloracién del
dolar y muchas de ellas estdn instalando fabricas en el extranjero. (Por
ejemplo, no creo que se haya construido una sola fabrica importante de
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productos quimicos en Estados Unidos en los dltimos cuatro afios.) No se
trata de que el sector industrial tenga mentalidad de desertor sino que las
empresas estadounidenses se enfrentan con una disyuntiva cruel, exacer-
bada por nuestros déficit. Muchas de estas empresas que ahora se ven
forzadas a considerar la posibilidad de establecerse en el extranjero han
formado parte desde hace muchos anos de los grupos de presién mds
activos en contra de las barreras comerciales proteccionistas. ;Cudnto
tiempo podran mantenerse estas graves distorsiones y trastornos dentro del
panorama industrial si estos directivos estiman que nuestros tipos de
cambio amenazan la existencia misma de sus empresas? ;Continuaran
luchando contra el proteccionismo?

Consideremos a continuacién las dimensiones geograficas del pro-
blema. El Departamento de Comercio ha preparado una lista de los
estados con mayor proporcion de trabajadores (por 1.000 personas de la
poblacién activa) empleados en sectores relacionados con la exportacion.
Después de California, la lista incluye Ohio, Nueva York, Pennsylvania,
Illinois y Michigan, seguidos de cerca por Massachussetts, Nueva Jersey e
Indiana. En vista de la pérdida de puestos presentes y previstos de trabajo
en esas areas —y de la importancia critica que tienen esos estados para los
demdcratas en vista del fuerte apoyo de que disfruta Ronald Reagan en el
sur y el oeste del pais— es muy posible que para las elecciones de 1986 la
situacién provoque un gran resurgimiento de retérica proteccionista y de
alianzas politicas, sobre todo si el crecimiento econdmico se desacelera
mucho o si tropezamos con un periodo de recesién econémica de algiin
género. Sin la euforia de crecimiento econémico que ahora reprime los
llamamientos al proteccionismo, las presiones podrian ser irresistibles.

En realidad, estas presiones ya se estdn manifestando. Segin los datos
citados por Robert Z. Lawrence de la Institucién Brookings, el porcentaje
de bienes manufacturados en Estados Unidos protegidos por restricciones
no arancelarias como cuotas y otras barreras impuestas a la importacion se
elevé del 20 por ciento en 1980 al 35 por ciento en 1983. Es indudable que
la situacién debe ser peor actualmente.

La deuda de los paises en desarrollo: ;Carga soportable
o bomba mundial de relojeria?

En lo que se refiere a la deuda del tercer mundo se plantea un
interrogante clave a largo plazo: ;Se trata de un caso de iliquidez o de
insolvencia? Segin las previsiones de William Cline, del Institute for
International Economics, encaramos un problema de iliquidez temporal
que mejorard siempre que los paises miembros de la OCDE registren
como promedio un crecimiento econémico del 2,5 por ciento o mds, los
tipos de interés no rebasen el 12,75 por ciento para el LIBOR (tipo de
oferta de préstamos a seis meses en euroddlares entre los bancos
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principales de Londres), no prospere el proteccionismo, el doélar no suba,
y se cumplan algunas otras condiciones (relacionadas por ejemplo, con las
tasas de inflacion y los precios del petréleo).

Le pedi a Bill Cline que pusiese en marcha sus computadoras y me
dijese con qué margen de maniobra contamos. Después de todo, sabemos
que la supervivencia del sistema financiero mundial y el bienestar
econémico de los paises en desarrollo dependen de que la situacion de la
deuda mejore. Cline estima que si el crecimiento econémico de los paises
miembros de la OCDE se sittia entre el 1 y el 1,5 por ciento, el LIBOR
alcanza el 15 por ciento y el valor del délar no varia, el endeudamiento de
los paises en desarrollo se desboca. Incluso en el caso de que ¢l LIBOR
baje y se sitde entre el 10 y el 11 por ciento en 1986, si el crecimiento
econémico fuese entre el 1y el 1,5 por ciento, la capacidad crediticia seria
menor. Con la tasa de crecimiento de los paises miembros de la OCDE en
un 2 por ciento y el tipo de interés en el 14,5 por ciento, tampoco
mejoraria la capacidad crediticia de los paises deudores. Por supuesto,
todo esto demoraria el retorno a una situacién normal de mercado y podria
tener algunos efectos psicoldgicos graves.

No hay duda de que el margen es muy reducido, especialmente si
tenemos en cuenta que no se ha creado ningdn servicio financiero que
pueda encarar una crisis de esa magnitud. Esto confiere al concepto de
interdependencia un tono apremiante —la salida de la crisis de los paises
en desarrollo depende de una evolucién favorable de los paises del
Norte— en materia de crecimiento econémico, apertura de los mercados y
freno a la escalada de los tipos de interés.

* * *

En resumen, hay quienes estan dispuestos a considerar que la expansion
econdémica de Estados Unidos es sencillamente un milagro de la politica
de oferta. Sin embargo, el auge de la inversién y el consumo en nuestro
pais también depende de que el resto de los paises del mundo continte
envidndonos docilmente bienes baratos y ahorro. Aunque esto nos venga
bien como medicina reconstituyente, debemos preguntarnos si cabe
mantener el rumbo que hemos fijado. Tornemos la vista hacia los déficit
actuales de nuestra balanza en cuenta corriente, ligados al creciente nivel
de deuda externa y al resurgimiento del proteccionismo que amenaza el
comercio mundial, hacia el delicado equilibrio que se ha logrado con
respecto a la deuda del tercer mundo y el hecho de que el sistema
financiero mundial cuelga de la variacién de unos pocos puntos porcentua-
les en las tasas de crecimiento o en los tipos de interés, o hacia las
crecientes presiones a favor de monetizar la deuda interna y externa que
podrian desencadenar una espiral de precios incontrolable. A mi juicio, se
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llega a la conclusién de que el rumbo no se puede mantener a largo plazo.
Sencillamente, los riesgos no concuerdan con el concepto de mundo que
queremos y que deseamos legar a las generaciones venideras: un mundo
de baja inflacién, comercio abierto y firme politica externa de Estados
Unidos. Ademds, apartindonos de estos problemas macroeconémicos con
los que ya estamos familiarizados, vemos que también enfrentamos otros
problemas a nivel microeconémico. Me refiero a varias deficiencias que
tltimamente se han manifestado en el sector financiero privado.

.Es propenso a los aneurismas el sector financiero privado?

Una recuperacién econémica duradera que depende de la liquidez y el
crédito requiere también un sector financiero sélido. Sin embargo, al otear
el horizonte de las instituciones financieras privadas, descubro indicios de
tension y fallas.

Algunos bancos dependen excesivamente de fuentes de recursos poco
seguras y mantienen carteras de préstamos peligrosas, por lo dudosas. Los
bancos en general, en esta etapa de la recuperacién econémica, no han
registrado la mejora de sus balances ni la reduccién de la proporcién de
préstamos no redituables que habria sido normal. La relacién entre precios
y ganancias es muy baja y también son bajos los niveles de los precios de
los activos en relacién con los valores contables, lo cual crea las
consiguientes dificultades para recaudar capital social.

A medida que la desreglamentaciéon progresa, las instituciones de
ahorro contindan languideciendo en la sala de terapia intensiva, en donde
se le administran continuamente inyecciones de capital publico. En las
compaiifas de seguros y en la Bolsa los protagonistas también dan
muestras de tensién. El hecho de que veamos a novatos que manejan
novedosos instrumentos financieros de alto riesgo plantea dudas no sélo
con respecto al grado de participacién de esas firmas sino también en
cuanto al peligro que la situacion representa para el resto del sistema.

Fuentes de tensién

Algunos de estos problemas se deben a causas econémicas ‘“normales”
como, por ejemplo, las dificultades que atraviesan el sector de la energia,
la agricultura o las operaciones de préstamo de las empresas mineras. Sin
embargo, analizando la situacién actual, tengo la impresién de que a
medida que la desreglamentacion libera a los participantes y la competen-
cia ejerce una intensa presion para lograr utilidades lo mas rdapidamente
posible, el sector financiero resulta cada vez mas vulnerable.

Hay otros factores que también han contribuido a que la propensién a
los aneurismas financieros sea mayor: el alcance mundial de los mercados
financieros, la volatilidad sin precedente de los tipos de interés y de
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cambio, la proliferacién desacostumbrada de nuevos instrumentos finan-
cieros cuyo uso con frecuencia no se ha comprendido perfectamente, las
deficiencias de gestion administrativa, contable y de auditoria de cara a
una creciente competencia y toda clase de innovaciones, y también el
hecho de que la linea divisoria entre las distintas categorias de institucio-
nes financieras tradicionales se ha desdibujado y cada vez se intenta mas
pasar por alto el espiritu de la legislaciéon bancaria y de Bolsa.

Baste con mencionar algunos episodios dramaticos recientes —Finan-
cial Corporation of America (FCA), Continental Illinois Bank, los
problemas de los hermanos Hunt con la plata, Drysdale Government
Securities, Banco Ambrosiano, Johnson Matthey y Schroeder Munchen-
meyer— que todos conocemos. Sin embargo, estos y otros casos
semejantes no sé6lo entranan el sufrimiento privado que se experimenta al
haber perdido la oportunidad de obtener cuantiosos beneficios. Algunos
casos parecen indicar que se estd poniendo en peligro la solidez del
sistema financiero, una solidez que todos los tenedores de ddlares desean
y necesitan de la misma manera que necesitamos agua potable y aire puro.

La elevada y tornadiza inflacién de los afios setenta y ochenta ha sido
una de las causas principales del vaivén de los tipos de interés y de cambio
que intensifico las tensiones sobre algunos de los componentes principales
de la normativa financiera. Por ejemplo, los elevados tipos de interés
contribuyeron en gran medida a que se suprimieran los topes a los tipos de
interés que disponia la regla Q. Estos mismos factores econdémicos
elevaron también enormemente el riesgo financiero afrontado por las
instituciones financieras y sus clientes. Ese mayor riesgo impulsé la
demanda de nuevos instrumentos y modalidades de “gestién del riesgo”,
como el mercado de futuros financieros, las opciones y los créditos
reciprocos. Ninguno de estos instrumentos existia en 1971 y en su mayor
parte se han creado en los iltimos cinco anos. Independientemente de
otros factores, estos instrumentos representan una evolucion loable.

Soy partidario entusiasta de esa evolucién y de la desreglamentacion.
Se trata de una reaccién necesaria y valiosa ante condiciones econdmicas
que ahora son distintas. Les presté mi apoyo en el pasado —por ejemplo,
Lehman Brothers fue uno de los principales patrocinadores de la norma
415 por la que se permitié la autorizacién permanente para emitir
valores— y sigo estando a favor de esa evolucion.

Sin embargo, es necesario que el mercado tenga una solidez incuestio-
nable para que los cambios ocurridos produzcan el maximo beneficio. Es
de suponer que la desreglamentacién de toda recompensa para el sector
privado deberia entraiiar la desreglamentacion de todos los riesgos de ese
sector, pero no siempre es asi si el reglamento mantiene ciertas
protecciones al tiempo que suprime las correspondientes exigencias y
obligaciones. Algunos de los lamentables episodios financieros que
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mencioné antes se han producido al parecer justamente por ese motivo.
Asimismo, como senalé recientemente Anthony Solomon, “al desdi-
bujarse la linea divisoria entre bancos comerciales, instituciones de
ahorro, agentes de bolsa y compaiiias de seguros se han desencadenado
nuevas olas de competencia. La marea estd inundando una estructura
normativa destinada a mantener claras distinciones entre todos esos
sectores. En consecuencia, se trata de evadir constantemente la legislacion
nacional sobre actividades bancarias y bursatiles”'?.

No pretendo haber comprendido enteramente la gravedad, el cardcter o
las causas de todos estos problemas. Sin embargo, a mi juicio es evidente
que los limites profesionales e institucionales tradicionales no se respetan.
En realidad, parece existir un laberinto de cuestiones relacionadas con la
reglamentacion, la divulgacién, la contabilidad, la auditoria y la gestion
administrativa.

De hecho, al preparar esta disertaciéon he percibido claramente que
encaramos una dificultad fundamental: aunque son muchos los que se dan
cuenta de la gravedad del problema en su conjunto, nadie parece haberlo
descrito ni haber recopilado datos convincentes sobre la situacién. Asi que
lo dnico que puedo hacer es presentar un bosquejo impresionista de
algunos de sus efectos y de su importancia. Mdas adelante, terminaré mi
charla proponiendo a todas las partes interesadas que con toda urgencia
lleven a cabo un andlisis completo del problema, antes de que suframos
una apoplejia financiera y de que el Congreso, preso del panico o la
inquietud, se suma en una orgia de recriminaciones legislativas y de
proyectos iatrogénicos.

Privatizacion de las utilidades, socializacién de los costos

Algunas instituciones de ahorro y otras entidades han reaccionado ante
la nueva libertad de gestién del pasivo promoviendo con entusiasmo
nuevos tipos de instrumentos de crédito, como por ejemplo, hipotecas con
tipos de interés variable. Algunas de estas innovaciones han salvado la
vida a un sector que estaba en crisis y fueron necesarias para hacer frente a
la estanflacién mundial, a los tipos de interés elevados y variables y a la
creciente pugna por los fondos disponibles. Sin embargo, otras institucio-
nes de ahorro presionadas por la creciente competencia, estan modifi-
cando ahora la manera en que conciben la gestion del riesgo, y se
aventuran mas con una estructura asimétrica de tipos de interés y con la
calidad del crédito a fin de generar un mayor volumen de préstamos y
comisiones.

12véase Anthony M. Solomon, comentarios pronunciados ante la National Bankers
Association [Asociacion Nacional de Banqueros] el 17 de octubre de 1984, publicados en
Quarterly Review, Banco de la Reserva Federal de Nueva York, Otofio de 1984, pag. 2.
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No hay nada censurable en cotrer riesgos para obtener beneficios. Sin
embargo, pueden surgir problemas si la desreglamentacion financiera,
ligada a un sistema barato de seguro de los depésitos a un precio fijo, lleva
a que los directivos adopten una estrategia de fuerte crecimiento y alto
riesgo, al tiempo que garantizan la seguridad de los fondos de los
depositantes. Si un cierto nimero de factores fallan, el contribuyente
tendrd que sufragar parte del costo, en cantidad que en algunos casos
podria sobrepasar las pérdidas sufridas por los accionistas. Esté claro, sin
embargo, que las empresas del sector privado deben fijar el precio de los
seguros en funcién del riesgo.

Tomemos, por ejemplo, el crecimiento de la conocida empresa
Financial Corporation of America (FCA). En seis afios, el capital de esta
institucién pasé de $1.000 millones a $32.000 millones. En 1983, FCA
suscribi6 el 25 por ciento de las hipotecas del sector de instituciones de
ahorro y préstamo en California y casi el 10 por ciento de las de todo el
pais. Por supuesto, los depésitos de FCA estaban fuertemente asegurados.
FCA adopté una politica mucho més arriesgada que la de otras
instituciones similares en lo que se refiere a la calidad de los préstamos y
la estructura de los tipos de interés, con el propdsito de generar un mayor
volumen de operaciones, més utilidades e ingresos mas clevados por
concepto de comisiones.

FCA habia pasado a ocupar el duodécimo lugar entre las instituciones
financieras estadounidenses, por orden de magnitud, y estaba a punto de
transformarse en una de las diez instituciones mds importantes cuando en
julio de 1984 la Securities and Exchange Commission (SEC) [Comisién
de Valores y Bolsa] interpuso objecién al método contable utilizado por la
empresa para los compromisos a plazo y exigié que se presentasc un
nuevo estado de cuentas para el segundo trimestre del afio, con lo que una
partida de ganancias de $75,3 millones en los primeros seis meses de 1984
se transformé en pérdidas de $79,6 millones. Sin embargo, el éxito
aparente logrado por la empresa ya habia comenzado a producir
imitadores en €l sector de esas instituciones.

Recientemente cayé en mis manos un informe de més de 100 paginas
sobre esa institucién californiana'?. El analista financiero que me lo
entregé habia archivado el informe bajo “Demencia contable”. Con sélo
leer los encabezamientos de algunas de las secciones se explican muchos
de los problemas: “Hay ganancias y ganancias”, “Hay ademds, ingresos
provenientes de los bancos hipotecarios e ingresos bancarios” y “Ganan-
cias ‘centrales’ por accion”.

13ygase “FCA” Research Briefs [Informes analiticos sobre “FCA™], Sanford C. Bern-
stein & Co., Inc. (Nueva York), 10 de enero y 14 de febrero de 1984. Véase también
Christopher R. O’Dea, “Straddling the Gap at FCA” [Puente sobre la brecha en la FCA],
publicado en Intermarket (Chicago), vol. 1, No. 3, agosto de 1984, pag. 10.
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El problema que tuvo que afrontar la FCA fue qué hacer con la
asimetria de la estructura de los tipos de interés provocada por un
crecimiento sin precedente. En 1983, por cada punto porcentual de
aumento de los tipos de interés, el ingreso de la FCA previo al pago de
impuestos se reducia en $143 millones. De manera que la FCA se
encontré a expensas de que los tipos de interés bajasen. Otro problema era
el de la calidad de los activos. En septiembre de 1983, en casi el 19 por
ciento de los préstamos otorgados en 1980 se presentaron dificultades. Sin
embargo, un crecimiento enorme permite ocultar el problema de algunos
créditos. “Si una institucién duplica su actividad todos los afos, la
proporcién entre el total del activo y el monto de créditos con problemas
puede ser muy baja en todo momento”, se me hizo notar.

Las comisiones se estaban transformando en un componente cada vez
mayor del ingreso y la FCA registraba al comienzo de un periodo de diez
anos el valor actual del ingreso correspondiente a todo el perfodo, incluso
en el caso de los préstamos en mora. Estos ingresos no liquidos se
sumaban al patrimonio neto de la FCA y aparecian en el balance como
“cargos diferidos y otros activos”, una partida que alcanzaba casi
$100 millones en 1983.

Si el publico que pensaba depositar sus ahorros en la FCA hubiera
tenido una idea maés clara de la verdadera situacién en que se encontraba la
institucidén, quizés ésta se habria visto forzada a frenar su expansion. (Por
supuesto, como los depdsitos estaban asegurados y la FCA pagaba
intereses mdas elevados que otros competidores, ;jpor qué habrian de
preocuparse los depositantes sobre la verdadera situacién de la entidad?
No obstante, podemos refutar este argumento sefalando el éxodo de
ciertos depositantes que se produjo al hacerse piblica la dificil situacién
en que se encontraba la FCA tras las medidas adoptadas por la Securities
and Exchange Commission.) Sin embargo, si la FCA hubiese crecido mas
lentamente desde el principio, quizds habria tenido que asentar menos
préstamos incobrables en los libros, y la Federal Savings and Loan
Insurance Corporation (FSLIC) [Corporaciéon Federal de Seguros de
Ahorro y Préstamo] habria incurrido en menores pagos de indemnizacion.
Estoy casi seguro de que la FCA no habria adoptado la estrategia
mencionada si hubiese tenido que pagar primas de seguro acordes con la
magnitud y el tipo de riesgo asumido.

Este ejemplo nos indica la forma en que con nuevas pricticas
empresariales y con los problemas contables y de supervision creados por
la modificacién de la estructura normativa se puede abusar de las redes de
seguridad que protegen al publico, en que las empresas pueden “crecer”
rdpidamente con ayuda del subsidio del gobierno al seguro de los
depdsitos, en que las empresas expanden sus actividades incluso cuando la
politica monetaria pretende desacelerar el crecimiento del crédito, y en
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que algunos directivos aceptan grandes riesgos para transformar a sus
empresas en emporios tan importantes que luego no se puede permitir que
vayan a la quiebra.

El Presidente de la Federal Home Loan Bank Board (FHLBB) [Junta
Bancaria Federal de Préstamos para la Vivienda] Edwin Gray, después de
describir a muchas asociaciones de ahorro y préstamo como “equilibristas
que bailan en la cuerda floja”, manifestd recientemente que a pesar de una
aportacion anual de casi $1.000 millones por concepto de primas de
seguros, la relacion entre las reservas liquidas de FSLIC y el pasivo total
del sistema de ahorro y préstamo estd “empeorando continuamente”.
Anadié6 lo siguiente: “Nos encontramos, pues, frente a una situacién en
que el crecimiento de los activos y depdsitos del sector ha aumentado
vertiginosamente a un ritmo que, con frecuencia, no concuerda con el
patrimonio neto ni estd siquiera ligeramente relacionado con la magnitud o
el nivel de las reservas de FSLIC”. Las fuentes especializadas estiman que
entre el 5 por ciento y el 10 por ciento de las 3.100 asociaciones de ahorro
y préstamo del pais han adoptado una estrategia arriesgada de rdpido
crecimiento mediante operaciones especulativas de préstamo e inver-
sién'*. ; Podemos continuar esa tendencia que privatiza las ganancias pero
corre el riesgo de socializar los costos?

Por supuesto, una forma de resolver este desequilibrio seria que el
sector publico no asegurara los depésitos. En algunos circulos se
considera que se podria privatizar el seguro aproximadamente al mismo
costo de las primas actuales, pues FSLIC arroja un superdvit, es decir
obtiene “utilidades”. Sin embargo, pocos observadores entendidos consi-
deran que estos riesgos sistémicos se podrian trasladar al mercado privado
con las primas actuales. Si fuésemos a confiar en una disciplina de
mercado basada en la determinacién de primas mas acordes con los
riesgos o en la actitud adoptada por los depositantes que no estdn
asegurados, el mercado tendria que disponer de informacion més detallada
sobre las operaciones de las instituciones, y pudiera ser que la reaccién de
los depositantes ante tan solo indicios preliminares de algiin problema
exacerbase las dificultades de financiamiento y acrecentase asi la
inestabilidad del sistema. Ademas, independientemente de la disciplina de
mercado que se adopte, hay que considerar como normal un cierto
porcentaje de quiebras.

En resumen, si bien estimo que habria que considerar la posibilidad de
modificar el sistema de seguro de los depésitos, es menester reflexionar
cuidadosamente al respecto. Sin embargo, me basta con imaginar la
reaccién del priblico de Nebraska ante el anuncio de que los depdsitos ya
no cuentan con un seguro federal para darme cuenta de que las

Yyéase Wall Street Journal, 31 de octubre de 1984, pig. 4.
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posibilidades de reforma suponen actualmente un suicidio politico.
Supongo, pues, que por ahora se mantendr4 un sistema de seguros similar
al actual y que podrian investigarse otros enfoques (como por ejemplo,
umbrales de cobertura mas bajos, primas mas elevadas, restricciones
sobre los tipos de operaciones que podrian realizar las instituciones de
ahorro y préstamo para que pudieran recibir cobertura, o diferentes primas
de seguro, quizds en colaboracién con empresas aseguradoras privadas,
que reflejen el riesgo inherente a los diversos tipos de operaciones).

Efecto de palanca, dominé tambaleante, nuevos instrumentos y
riesgos desconocidos

En Wall Street se ha registrado un rdpido crecimiento de varias
entidades financieras, reglamentadas o no, que multiplican un escaso
capital propio transformandolo en abultado balance gracias a la prolifera-
cion de nuevos instrumentos, entre estas operaciones de futuro, opciones
y compromisos a plazo. De esta manera, como ya hemos visto, las
grandes bazas de jugadores escudlidos pueden sacudir a todo el sistema. A
medida que ha crecido la inestabilidad de los tipos de interés también es
mayor el riesgo de que las instituciones no reglamentadas, antiguas o
nuevas, sufran grandes pérdidas en el mercado. En lo que se refiere a este
grupo andrquico e indisciplinado de participantes en el mercado —algunos
de los cuales disponen de muy pocas fichas— el “efecto de domin6”
representa una posible amenaza para todo el sistema, independientemente
de que la primera ficha del dominé se derrumbe en Chicago, Nueva York
o Singapur. jSélvense el comprador y el piblico!

Todos somos algo culpables. En algunos casos, las autoridades
reguladoras no han supervisado como era debido ni siquiera las activida-
des mds bésicas de las empresas. Lo mismo puede decirse de las Bolsas.
En otros casos, los especialistas en métodos contables y de auditoria han
permitido que les adelanten los nuevos instrumentos y las précticas
novedosas. En algunos otros casos, los propios participantes han sido
descuidados, insinceros o claramente deshonestos en la aplicacién de los
métodos contables y las normas de divulgacion.

Nuestra sociedad no se contenta sencillamente con acumular una
cuantiosa deuda, sino que también desea comercializar activamente esa
deuda en los mercados secundarios con instrumentos que no existian hace
cinco o diez afios. Efectivamente, tras haber creado un importante
mercado secundario nuevo de titulos hipotecarios en los dltimos afios,
algunas firmas estan investigando actualmente la creacién de un mercado
secundario de instrumentos de préstamo para automéviles. Es de suponer
que, a renglén seguido, surgirdn las opciones con respecto a préstamos
para automdviles, las operaciones de futuro sobre dichos préstamos y las
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opciones con respecto a estas Gltimas operaciones. Incluso si no llegamos
tan lejos, las opciones actuales, como las relacionadas con las operaciones
de futuros financieros y los indices Standard and Poor —que representan
uno de los principales componentes del volumen de transacciones de la
bolsa de opciones de Chicago (Chicago Board Options Exchange)—
suponen una especie de “doble palanca financiera” de efecto desconocido.
No hay nada intrinsecamente condenable en estos instrumentos, pero
estamos creando una gama tan amplia de nuevos instrumentos que €s poco
probable que nosotros —incluidos los inversionistas, administradores,
contadores, auditores y las autoridades reguladoras— podamos evaluar
correctamente los riesgos que supone el uso imprudente de los mismos.

Los contadores y auditores pueden equivocarse: ;Quién realiza
la auditoria de los auditores?

Nuestros contadores deberian ayudar a los depositantes, inversionistas y
autoridades reguladoras a determinar la calidad real de las ganancias y de
las instituciones que las producen. Por ejemplo, hace sélo tres afos, la
mayor parte de los balances y estados de ingresos de las instituciones de
ahorro en este pais eran mucho mas uniformes. En parte la situacién se
debe a la evolucién de sus actividades, y en parte a la forma de
contabilizar los ingresos por concepto de comisiones, el valor de los
activos, los préstamos en mora y demds.

En lo que se refiere a la profusion de nuevos y oscuros instrumentos
financieros, los titulares de algunas de las principales empresas contables
y de auditoria me han confesado en privado que no siempre cuentan con
los conocimientos necesarios para supervisar y efectuar la verificacion de
dichas instituciones, y que apenas alcanzan a comprender algunos de los
instrumentos financieros mas recientes y exoticos'’.

La opinién que le merece al mercado de valores la presentacion y
solidez de la contabilidad de las “ganancias” de los principales bancos
comerciales (asi como sus perspectivas econémicas) es ciertamentc muy
severa; en la actualidad las acciones de esos bancos se venden en general a
menos de la mitad de su valor contable y ofrecen una relacién muy baja
entre precio y ganancias. Ademas, esta tendencia a la baja se manifiesta

15Me inquiet6 leer recientemente que una de las principales compaiias auditoras habia
accedido a pagar casi $20 millones a la empresa Marsh & McLennan Companics para
resolver la demanda entablada por un accionista, aduciendo que los auditores no habian
logrado detectar una negociacién de bonos del Gobierno que habia provocado pérdidas por
valor de $165 millones. No hace mucho esta firma de auditores llegé a un acuerdo, por un
valor de $50 millones con Chase Manhattan con respecto al caso Drysdale. Por supuesto, es
probable que estas cuantiosas pérdidas —que constituyen un desembolso personal para los
dueiios de las compaiifas en cuestion— logren corregir los problemas mas eficazmente que
los informes de cualquier comision o las medidas de politica oficial.
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en un momento muy poco propicio, justamente cuando los bancos
necesitan disponer de un acceso favorable a los mercados de capital.

En algunos casos, los especialistas en cuestiones de valores son los que
estdn mejor situados para desempefiar adecuademente las funciones de
supervisiéon. Por ejemplo, asi era en el caso de la FCA. Sin embargo,
aunque sean muy competentes, no pueden ni siquiera supervisar aunque
sea superficialmente a todas las instituciones, por ejemplo, en general no
se ocupan de las mutuas de ahorro y préstamo, las mutuas de seguros, los
bancos privados de inversién o los agentes.

La profesién contable encara pues, algunos desafios importantes. Se
deberia alentar a los miembros de la profesion a acelerar el anélisis de los
cambios que estdn teniendo lugar actualmente en el sistema financiero y
elaborar nuevas normas contables uniformes para poder presentar un
informe acerca de sus efectos en forma clara, congruente y razonable
desde el punto de vista econémico. Por supuesto, la Financial Accounting
Standards Board (FASB) [Junta Normalizadora de la Contabilidad
Financiera] ha definido adecuadamente en muchos casos la forma de
manejar las ganancias producidas por diversas transacciones, el monto de
reservas adecuado en el caso de las diferentes empresas y la forma de
calcular esas partidas.

De igual manera, en otros casos, los directivos y las empresas de
auditoria mds conocedoras han reflexionado mucho sobre la frecuencia
con que deberfan efectuarse los diversos tipos de auditoria. Sin embargo,
me consta que la auditoria externa de algunas empresas bastante inestables
en el drea de las inversiones s6lo se realiza anualmente, mientras que una
tormenta financiera puede desencadenarse en horas, dias o semanas.
Ademas, es evidente que las auditorias tendran que hallar la forma de
contratar y capacitar a profesionales que comprendan bien la negociacién
de algunos de los instrumentos financieros mds exéticos.

Sin embargo, hay algo todavia mas importante. Es probable que la
mejor defensa para protegerse contra las dificultades de carécter finan-
ciero sea una buena gestién administrativa, tanto desde el punto de vista
interno como al elegir las empresas con las que se mantendrén relaciones
comerciales y las condiciones aplicables. No hay duda de que habri que
mejorar los sistemas de informacién sobre la gestion y el control interno
en muchas empresas. De esta forma, la supervision y el control mds
estrechos realizados por las autoridades reguladoras podria centrarse,
cuando corresponda, en el funcionamiento, la calidad y el producto de
estos sistemas de informacién.

Reglamentaciones aqui y alld

Hemos visto que las instituciones de ahorro encaran graves desafios
comerciales como, por ejemplo, la calidad de las carteras de inversién y el
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grado de asimetria entre activos y pasivos. Es menester efectuar una
evaluacion independiente no s6lo de los procedimientos contables y de
auditoria sino también de los procedimientos reglamentarios de supervi-
sién. Muchos observadores opinan que hay gran disparidad en la
supervisién reglamentaria y contable, lo que significa que los bancos
comerciales estdn sujetos a normas mucho més rigurosas que las
instituciones de ahorro y, desde luego, que los bancos de inversion y otras
firmas afines.

En lo que se refiere a la banca comercial, la reglamentacién se
caracteriza por la dispersién de la autoridad y la yuxtaposicién de las
jurisdicciones. Este es un vestigio de la época en que la preocupacion
principal era evitar la concentracién del poder econémico.

En algunos casos los resultados son muy extrafios. Por ejemplo, la
inspecci6én de los bancos con licencia federal estd a cargo del Comptroller
of the Currency [Contralor de la Moneda], mientras que la de las
sociedades bancarias de control estd a cargo de la Reserva Federal. Si una
asociacién de ahorro y préstamo forma parte de una sociedad anénima de
control, estd sujeta a los requisitos contables y de divulgacién de datos
estipulados por la Securities and Exchange Commission. Sin embargo, si
se trata de una mutua, hay pocos requisitos en materia de divulgacién de
datos aunque se le aplica la contabilidad reglamentaria. En lo que se
refiere a los bancos comerciales, pueden elegir entre licencia concedida
por uno de los estados o por el gobierno federal y, al nivel federal, la
combinacién de autoridades reglamentarias que ejerceran la supervision, a
saber, la Reserva Federal, FDIC o el Comptroller of the Currency. Sin
embargo, la Reserva Federal inspecciona las sociedades bancarias de
control bancarias en todos los casos.

Desde el punto de vista de la politica oficial, estas posibilidades de
eleccién pueden incitar a que se busque el foro mds conveniente si los
bancos desean modificar su fundamento organico después de haber tenido
una experiencia “desagradable” con alglin érgano reglamentario. Un
ejemplo notable de este fenémeno ocurrié hace algunos afios en
Tennessee. Los bancos Butcher, ante la perspectiva de encarar una orden
fulminante de cese de practicas desleales emitida por el Comptroller of the
Currency, lograron evitar la sancién transformando la licencia federal con
que contaban en otra licencia estatal en 24 horas. Anthony Solomon
sefialé recientemente el efecto pernicioso que podria tener el hecho de que
los inspectores bancarios estatales pudieran sentirse obligados, debido a
presiones presupuestarias, a atraer clientes a sus dreas mediante reglamen-
taciones bancarias “liberales” y una supervisiéon menos rigurosa'®. De esta

16Comentarios presentados por Anthony M. Solomon ante la National Bankers Associa-
tion el 17 de octubre de 1984, publicados en Quarterly Review, Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, Otoiio de 1984, pig. 5.
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manera se corre ¢l peligro de que la reglamentacién se estabilice en el
denominador comin mas bajo.

En lo que se refiere a los bancos de inversion, la reglamentacién y
auditoria son menos amplias y rigurosas que en el caso de los demés
sectores de la industria de servicios financieros. Por lo comin, las
empresas bancarias de inversién establecen sucursales que no ofrecen
garantias o agencias especializadas con un capital propio muy limitado,
pero que efectiian operaciones de gran magnitud (los bancos comerciales
pueden proceder de la misma forma). Ademds, los instrumentos que
manejan las principales empresas bancarias de inversién son tan variados
y complejos, y estdn sujetos a tantos niveles y diferentes tipos de
reglamentacion que dudo que los supervisores dispongan de los elementos
de juicio necesarios para determinar el nivel adecuado del capital rozal.

En lo concerniente a las empresas mds pequefias y recientes de la
comunidad financiera que se especializan en algunas de las operaciones
mds exoticas —opciones, futuros financieros, compromisos a plazo y
otras transacciones por el estilo— con frecuencia su capital es sorprenden-
temente bajo en vista del volumen de las operaciones que realizan. Esto, a
su vez, obliga a las cdmaras de compensacién y bolsas de valores que
tratan con esas empresas a asegurarse de que, por ejemplo, dichas
empresas ajustan el valor de sus activos al valor del mercado, que respetan
las normas en cuanto a margenes y que actdan en general de forma
responsable y disciplinada.

Es probable que las cdmaras de compensacién puedan funcionar
adecuadamente siempre que los movimientos del mercado no sufran
muchas interrupciones. Sin embargo, también es probable que se
presenten problemas de suficiencia o no del capital en épocas turbulentas,
sobre todo en el caso de las compaiifas con menos respaldo. A su vez,
estos problemas pueden afectar a otros participantes en el sistema
(tomamos el caso de cartas de crédito concedidas a clientes de un banco
que se utilicen como respaldo de posiciones a plazo sin cobertura y que
podrian provocar un incremento vertiginoso de las obligaciones del banco
emisor).

Por supuesto, las empresas de Wall Street pueden calcular su capital de
forma distinta, segiin el cardcter de sus operaciones. La Bolsa de valores
de Nueva York (y también, por ejemplo, la Commodity Futures Trading
Commission [Comisién de Negociacién de Futuros de Productos Bisi-
cos]) aplica un método bastante sencillo que consiste en sumar los
diferentes tipos de capital necesario aplicandoles distintos descuentos o
“estilos de corte”. Por ejemplo, a diferencia de lo que sucede con el
efectivo, los instrumentos comerciales estdn sujetos a una determinada
tasa de descuento, las acciones ordinarias’a otra, las opciones de compra y
venta a otra también distinta, y asi sucesivamente. De esta manera, la
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Bolsa de valores de Nueva York apiica normas muy especificas en virtud
de las cuales determina la necesidad total e individual de capital de las
compafias que son miembros de la Bolsa, aunque incluso con este método
hay ciertos tipos de operaciones que pueden adjudicarse a filiales no
sujetas a los criterios fijados por la Bolsa. Los métodos aplicados en otras
bolsas de valores varian considerablemente.

También existe una gran variacion entre las diversas bolsas de valores
en lo que se refiere al grado y calidad de la supervision. Por ejemplo,
algunos consideran que la Chicago Mercantile Exchange aplica de forma
muy rigurosa las disposiciones relacionadas con el ajuste de las inversio-
nes al valor de mercado y con los mdrgenes. También hay evidentes
diferencias entre los diversos pafses en materia de supervision y control de
los mercados financieros.

Combinaciones contables y reglamentarias extrafias

Yo soy partidario de la desreglamentacion de las instituciones financie-
ras. Sin embargo, en este momento nos encontramos en una etapa de
transicion poco feliz, en que las nuevas libertades pueden entrar en
conflicto con los antiguos elementos de restriccién y proteccién, con
resultados algo andémalos.

Por ejemplo, las autoridades reguladoras estdn apremiando a los bancos
comerciales para que aumenten su capital a fin de reforzar esas
instituciones. Sin embargo, en algunos casos los bancos pueden suprimir
partidas en ambos lados del balance simuitineamente, con lo cual
consiguen dar la impresién de que los coeficientes de reserva han
aumentado. Los expertos me han sefialado que hay muchas formas
ingeniosas de eliminar estas partidas del balance —presentacion de
cuentas por cobrar, depésitos en transito, etc.— disminuyendo asi el costo
de los seguros de los depdsitos. (Muchas de esas formas como, por
ejemplo, las hipotecas utilizadas como garantia, se originaron en la
desreglamentacién del mercado financiero y las innovaciones consiguien-
tes.) El problema estd en que estas partidas no figuran en el balance, y
aunque pueden estar efectivamente protegidas por el seguro de los
depésitos resultan “invisibles” al efectuar el cdlculo reglamentario de los
coeficientes de reserva.

Con algunas instituciones de ahorro que negocian ocasionalmente en los
mercados se presenta también esa falta de paralelismo entre la nueva
libertad de accién y las antiguas normas y reglamentos contables. En el
caso de FCA, esta falta de relacién se manifest6 en la compra y venta de
préstamos —aunque hay otros muchos instrumentos comerciales (por
ejemplo, los “anticipos en d6lares” [préstamos concedidos para la compra
de valores de préxima emisién] de la Government National Mortgage
Association (GNMA) [Asociacién Nacional de Préstamos Hipotecarios)
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que suponen un compromiso de compra a plazo). Cuando el mercado es
favorable, los participantes en estas operaciones pueden obtener el
beneficio de lo que esencialmente es una cuenta de operaciones; cuando la
situacién es desfavorable, el valor de los activos es el de su costo
histérico. Por supuesto, el fundamento filoséfico de mantener activos de
ahorro a su costo histérico reside en la costumbre, que todavia persiste, de
guardar el titulo hasta su vencimiento. Sin embargo, en general, las
costumbres han evolucionado y las normas reglamentarias y contables
deberian ajustarse a los cambios ocurridos.

Es evidente que las autoridades reglamentarias financieras deben
analizar cuidadosamente los métodos y principios de la supervisién, y en
algunos casos, modificarlos. Por ejemplo, habria que volver a definir la
idea de “capital primario” teniendo presente que actualmente los bancos
adoptan diversas estrategias de diversificacion del activo, y los diferentes
activos ofrecen un perfil diferente de riesgo. Hace falta que las
autoridades reguladoras vayan més alld de la relacién entre “capital” y
total del activo y centren el andlisis en la relacién entre capital y el riesgo
de los diferentes activos. Ademas, las modalidades de financiacién de los
bancos son muy distintas. Algunos bancos, como Continental llinois,
obtienen hasta el 80 por ciento de los fondos de fuentes institucionales,
mientras que otros obtienen una proporcién mucho mayor de fuentes
“particulares”. Es evidente que la vulnerabilidad de los bancos puede
variar mucho segtn las fuentes, los plazos de vencimiento, la concentra-
cién y la diversificacién de su financiamiento.

Hay algunas disposiciones que son anticuadas y que quizd sean
contraproducentes. Por ejemplo, es posible que los reglamentos que
restringen el establecimiento de sucursales bancarias llevaran a que
Continental Illinois tuviera que depender mucho més de fondos “compra-
dos” y que ello modificara el cardcter de los riesgos que afrontaba.

No obstante, todos estos ejemplos indican que hay una cuestién
fundamental: puede que nuestro engranaje reglamentario actual no esté a
la altura de los problemas planteados por esta nueva era de desreglamenta-
cién financiera, de innovaciones, y de mercados mundiales y cambios
tecnoldgicos vertiginosos. Hace falta reexaminar toda esta cuestién como
parte de un plan tendiente a que haya mas disciplina en el sistema. Sin
embargo, ello no significa que la labor tenga que reservarse al gobierno.
Es necesario que los demds sectores participen y que los esfuerzos se
combinen con un enfoque complementario en el campo de la contabilidad
y la auditoria de cuentas.

* * *

He presentado un esbozo de la magnitud del problema de vulnerabilidad
microeconémica del sector financiero privado, a saber, los aspectos de
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reglamentacién, la divulgacion de datos sobre las empresas, la contabili-
dad, la auditoria de cuentas y la gestidon. Sin embargo, se trata de un
esbozo impresionista e incluso muy personal. Estoy perfectamente al tanto
de que cada uno de los ejemplos que he citado puede explicarse de otra
forma. Algunos consideran que las dificultades experimentadas por
Continental Illinois constituyen un caso tipico de mala gestién y de
préstamos imprudentes. Otros opinan que el caso Drysdale se asemeja a
un fraude a la antigua que se pudo realizar debido a la falta de control en
otros sectores. Incluso es posible que con el correr del tiempo se ponga a
FCA como ejemplo de la forma de sobrevivir en la situacion apremiante
que atraviesan las instituciones de ahorro. No obstante, a mi juicio son
demasiados ejemplos del mismo tipo, y cabe vislumbrar otros, asi como
entrever que en muchos casos las causas son estructurales —sobre todo si
comparamos la situacién con la de otras industrias— como para que
podamos quedarnos tranquilos. Me preocupa profundamente no poder
hallar en ningin lado una descripcién completa de los tipos, la magnitud o
la interrelacién de los riesgos que encaramos en esta materia; riesgos que
pueden transformarse en una realidad muy desagradable si continuamos
fijando el mismo rumbo fiscal que en términos generales considero
insostenible. Me permito entonces proponer que tratemos urgentemente
de comprender primero cudles son las dificultades existentes para
resolverlas luego de forma coordinada. Un mundo cuyas esperanzas
descansan en una recuperacién econdmica basada en el crédito no puede
correr el riesgo de que las instituciones financieras sufran un colapso.

IV. ;Qué podemos y debemos hacer?

El lado positivo de la situacién

Lo que deseo hacer hoy es llamar al pan, pan y al vino, vino. Voy a
sefialar las paradojas, contradicciones y los peligros que enfrentamos. Sin
embargo, quiero ser justo y objetivo y debo reconocer que la evaluacién
imparcial de las perspectivas no pinta en absoluto un panorama completa-
mente sombrio. Hemos de superar problemas muy singulares, pero
también se nos brinda la oportunidad dnica de lograr un crecimiento y una
prosperidad econémica duraderos que beneficiarian a todos los paises del
mundo. Ese futuro prometedor es el que anhelan muchas personas y
especialmente los jévenes. Tanto en este pais como en otros, los jévenes
desean tener fe en que, con ambicién, dedicacién al trabajo, nuevas ideas
y cardcter emprendedor, podran lograr aspiraciones que serdn beneficiosas
tanto para ellos mismos como para sus paises. Actualmente contamos con
los elementos que les permitirdn lograr esa aspiracién de obtener un nivel
de vida mejor y mds seguro.



PETER G. PETERSON 59

Primero, aparte de lo que haya podido contribuir un délar impulsado
por el déficit, hemos logrado reducir la inflacién en este pais y en el
mundo en general. Hemos aprendido que el crecimiento no se obtiene con
la inflacién, que el resultado en cambio, es estancamiento econdémico y
desilusién. Debo senalar enfaticamente que Paul Volcker y sus colegas de
la Reserva Federal, al encabezar el ataque contra la inflacién y negarse a
contemporizar con aquellos que podrian frenarlo, se han ganado nuestro
profundo respeto y agradecimiento. Ademds, también hay que reconocer
que el gobierno del presidente Reagan ha respaldado esos esfuerzos.
Pueden estar orgullosos de lo que han logrado y también de los progresos
realizados al continuar la politica iniciada por otros de desreglamentar las
industrias importantes, fomentando de esa manera una saludable compe-
tencia de precios que combate la inflacién.

Segundo, hemos adoptado algunas medidas para evitar otra debilitante
crisis del petréleo, como la eliminacién de controles a los precios y el
establecimiento de nuevas fuentes de suministros. Nos hemos protegido
en grado bastante considerable contra una nueva crisis, pero es mucho lo
que queda por hacer en la materia.

Tercero, hasta el momento hemos colaborado para resolver la crisis de
la deuda de los paises en desarrollo y si seguimos actuando de la misma
forma, creo que con el tiempo lograremos restablecer una tasa de
crecimiento econdmico tolerable y volver a una situacién de solvencia
fundamental. En parte, este éxito se debe a que todos los participantes han
contribuido al proceso de ajuste. Es decir, que todos hemos compartido
los sacrificios. Como sucede en estos casos, la evolucién no siempre es
pareja. Las autoridades de los paises acreedores, sin embargo, han hecho
gala de gran comprension y deseo de colaborar, los bancos comerciales
han cumplido las obligaciones que les correspondian y, lo que es todavia
mds importante, los paises deudores han sobrellevado privaciones
econdmicas que pocos paises industriales habrian estado en condiciones
de soportar desde el punto de vista politico. E1 FMI y el Banco Mundial
han desempenado diferentes funciones en este proceso, pero hay que
reconocer que el ambiente de crisis no se habria podido disipar de la
misma forma sin su ayuda. Sin embargo, a més largo plazo, los mercados
mundiales deben abrirse a las exportaciones de los paises en desarrollo si
hemos de mantener el progreso logrado hasta la fecha.

Cuarto, ahora sabemos claramente que una de las claves del creci-
miento econémico real es liberar el talento y las energias de los agentes
econdmicos y proporcionar los incentivos necesarios para reforzar la
inversion. Es evidente que la inversién es una baza en el futuro y que el
pueblo no apostard si carece de confianza. Es indudable que en los titimos
afos se ha reafirmado la confianza del sector empresarial en este pais. En
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este sentido, el gobierno del presidente Reagan se ha lucido; ha percibido
que el pueblo de Estados Unidos deseaba creer en el futuro, establecer
nuevas empresas y poner en practica nuevas ideas. Yo he participado en
esa reactivacién del sector empresarial y les confieso que es muy
estimulante.

Sin duda, hemos de reconocer que cada pafs encara sus propias
condiciones culturales y estructurales, sus propias tradiciones y sesgos.
Pero independientemente de la forma en que se organice la economia, se
deben poner en prictica las medidas que movilicen la iniciativa individual
y fomenten la confianza. Los paises que hagan caso omiso de estos
principios lo haran por su cuenta y riesgo. No hay nada que simbolice mas
adecuadamente dicho riesgo que los miles de millones de délares de la
fuga de capitales que han agravado considerablemente la crisis de la deuda
de los paises en desarrollo. No obstante, hemos aprendido la leccidn y se
estdn efectuando los cambios necesarios.

Asi y todo, si bien me siento muy optimista con respecto a las
posibilidades de crecimiento econémico duradero con baja inflacién y
amplia distribucién de los beneficios, no me hago ninguna ilusién con
respecto a la urgencia con que hay que eliminar los obsticulos restantes y
reducir lo que considero como riesgos de fracaso inaceptables. En Estados
Unidos, estos obstdculos son una tasa de ahorro insuficiente, déficit
presupuestarios gigantescos, el cardcter fragil de nuestros mercados
financieros y los enormes desequilibrios de la balanza comercial. En el
exterior, los obstdculos son las tecnologias anticuadas, cargas tributarias
excesivas, reglamentaciones asfixiantes, mercados rigidos de trabajo,
restricciones impuestas a la movilidad, rentabilidad incierta y otras
distorsiones e ineficiencias. Se trata de obstéculos tremendos que pondran
a prueba nuestra capacidad y voluntad.

No me gustan los proyectos descomunales y no presentaré ninguno en
el dia de hoy. Ni siquiera he preparado un plan coordinado a corto plazo
para inspirar a los departamentos econémicos de las instituciones aqui
presentes. Pero si les presentaré una seric de propuestas que podrian
contribuir a fijar un rumbo econémico mundial mds razonable.

Propuestas para reducir la propension a los aneurismas
del sector financiero privado

Para reducir el riesgo de colapsos financieros, en primer lugar es
menester comprender més claramente el caricter y la magnitud real de los
problemas. Debemos tener una idea clara del conjunto. Seria necesario
que los representantes experimentados de las diversas instituciones y
profesiones se ocupasen de analizar el cimulo de cuestiones reglamenta-
rias, de divulgacién, contables, de auditoria y de cardcter administrativo.
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¢(Este proyecto debe ser de cardcter oficial o privado?

(Se deberia crear una comisién presidencial u oficial de alto nivel para
este fin? ;Deberia tratarse de un grupo de caracter privado? A mi juicio,
una comisién presidencial o algo semejante seria mds visible, gozaria de
mas prestigio y crearia mayor interés. Pongo por ejemplo ¢l caso de la
comisién presidencial sobre estructura y reglamentacion financiera (Co-
misién Hunt) creada a principios de la década anterior'’. Sin embargo, en
lo que se refiere al tipo de proyecto previsto, esta forma de proceder
podria tener ciertos inconvenientes. Con toda seguridad los miembros del
Congreso —especialmente los representantes de la oposicion y, en
particular, los presidentes de las comisiones y subcomisiones parlamenta-
rias pertinentes— insistirian en participar activamente, con frecuencia por
motivos de caricter politico. Ademds, se podria crear una burocracia
improductiva temerosa de molestar a la Reserva Federal u ofender a otros
organismos e instituciones. Asimismo, a un érgano oficial le seria dificil
hacer hincapié en los peligros o fallas que se descubran pues se le
presionaria para que no efectuara ninglin pronunciamiento, aunque las
circunstancias lo justificasen, que pudiese “socavar la confianza”.

Por consiguiente, a mi entender, un 6rgano privado respaldado por
alguna fundacién, estaria en mejores condiciones de emprender la urgente
tarea de analizar el problema general y resolverlo. Supongo que el
respaldo financiero deberia representar entre $1 millén y $2 millones
durante un periodo de uno a dos afos. Los miembros principales donarian
su tiempo y, en caso necesario, ofrecerian asistencia de sus instituciones
en especie. Durante las labores preparatorias, se deberia consultar al
Secretario del Tesoro, a los presidentes de las comisiones parlamentarias
pertinentes y a otros funcionarios de los poderes legislativo y ejecutivo
para obtener la mas amplia colaboracién de todos. La idea seria que el
Gobierno se comprometiese por adelantado a estudiar seriamente los
resultados de la labor realizada (mediante reuniones piblicas, contactos
entre organismos gubernamentales, etc.).

El proyecto de comision: Integrantes, procedimientos
y atribuciones

En primer lugar, un pequeiio grupo de personas experimentadas y
competentes deberd tratar de determinar claramente cudles son los

'7En este contexto, cabe mencionar el informe de un grupo de trabajo encabezado por el
vicepresidente George Bush, encargado principalmente de analizar los problemas de
redundancia de las normas reglamentarias en el caso de los bancos comerciales y las
instituciones de ahorro. Véase Blueprint for Reform: The Report of the Task Group on
Regulation of Financial Services [Programa de reforma: Informe del grupo de trabajo sobre
la reglamentaci6n de los servicios financieros] (Washington: Government Printing Office),
julio de 1984.
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verdaderos problemas y las cuestiones fundamentales que deben estu-
diarse con mayor detalle en subcomisiones y grupos de trabajo especiales.
En realidad, este grupo estaria a cargo de definir las atribuciones
generales. Los miembros del grupo serian representantes de alto nivel de
las principales profesiones e instituciones participantes, conocidas por su
integridad, profundos conocimientos, amplitud de miras y merecedores
del respeto de sus pares, asi como por su capacidad incuestionable de
superar intereses mezquinos. Teniendo presente esto dltimo, las personas
competentes que se hubieran jubilado recientemente o que hubieran
pasado a ocupar cargos cualitativamente distintos de los que ocupaban
previamente, reunirian las condiciones ideales para emprender las tareas
mencionadas.

Conozco a varias personas —deberfa decir dechados de virtud?— que
podrian desempefiar esas funciones admirablemente bien. Los integrantes
de la comisién podrian proceder de distintos circulos: antiguos presidentes
de la Reserva Federal, directores de algunos de los principales bancos de
la Reserva Federal, Comptroller of the Currency; directivos de bancos
de inversién, bufetes o empresas contables, gerentes de bancos comercia-
les, instituciones de ahorro, compaiifas de seguros, fondos de pensiones o
empresas comerciales; profesores de economia o finanzas, altos funciona-
rios de algunos organismos piblicos, antiguos presidentes de FDIC,
FSLIC, FHLBB o de entidades estatales importantes; directivos de bolsas
de valores, lonjas o mercados de opciones; miembros prominentes de
FASB, y otras personas de igual rango.

La tarea inicial de definir las atribuciones serd muy dificil. Las
atribuciones del grupo deberian contemplar un margen de accién
considerable para analizar nuevas dreas criticas. Es indudable que en el
curso del andlisis se planteardn vinculaciones imprevistas entre los
diversos componentes del problema, pero hay tres tareas que representan
la clave del éxito: establecer los temas de estudio, fijar el enfoque
apropiado y definir los problemas de forma tal que se puedan resolver en
un plazo relativamente breve.

A medida que el grupo vaya delineando sus atribuciones, deberd ir
eligiendo las personas mds capacitadas y experimentadas para formar
parte de las subcomisiones y los grupos de trabajo. Es muy probable que
se trate de profesionales de nivel relativamente elevado. Podrian estar
representados varios sectores: el sector comercial, mercantil y de bancos
de inversién, las instituciones de ahorro, empresas comerciales, cdmaras
de compensacién y entidades supervisoras, las compaiias de seguros, los
fondos de jubilacién, las diferentes bolsas, asociaciones industriales
financieras, los bufetes y las auditorias importantes, los organismos
reguladores estatales y federales, las instituciones académicas y también
los inversionistas y los sectores interesados del piiblico en general.
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Descripcion general de las atribuciones de la Comision

Es imposible regresar a los viejos tiempos de la reglamentacién
financiera ni tampoco seria conveniente, por ejemplo, restablecer el
rendimiento rigido y poco competitivo de los depdsitos para subvencionar
a instituciones hipotecarias poco competitivas. Sin embargo, seguimos
encarando una serie de cuestiones fil6soficas y practicas importantes sobre
la forma de mantener el control y equilibrio adecuados en la reglamenta-
cion de todo el sistema financiero. Como minimo, es necesario emprender
urgentemente un examen sectorial profundo de las causas de vulnerabili-
dad financiera y de los puntos débiles del sistema. Al mismo tiempo, la
comisién efectuarfa un andlisis completo de toda Ia industria de servicios
financieros para seiialar algunas vinculaciones importantes que los grupos
cuya preocupacion fundamental se centra en sus propias dreas de
actividad, instituctones o profesiones dejan de lado con frecuencia.

No conozco estas cuestiones inmensamente complicadas y delicadas lo
suficiente como para tener una idea clara de los problemas bésicos. Seria
presuntuoso de mi parte sugerir siquiera algunos de los aspectos
fundamentales que el grupo podria tratar de encarar. Sin embargo, vale la
pena estructurar el alcance de esas cuestiones pues las respuestas podrian
orientarnos por caminos que llevarian a destinos muy distintos. Por
ejemplo:

1) El propésito de asegurar los depésitos ;debe ser evitar el riesgo o
fijarle un precio adecuado (reconociendo lo dificil e inconveniente que
esto podria resultar dentro de un renglén determinado de actividades)? Es
decir, ;deseamos evitar fodas las quiebras de las instituciones financieras
—o0 por lo menos, la quicbra de las de gran magnitud— o estamos
dispuestos a aceptar un porcentaje “normal” de quiebras acorde con la
determinacion eficiente del precio del riesgo? En términos mdas generales,
(deseamos que nuestro sistema reglamentario sirva para evitar abusos y
errores costosos? ;O deseamos que las autoridades fijen normas y
procedimientos bdsicos tendientes a promover la conducta adecuada, pero
limitando fundamentalmente su intervencion a aplicar de forma répida y
eficazmente la sancidn del caso, desalentando de esa forma a los
infractores? ;C6émo se logra un equilibrio?

2) (Se deben ajustar las reglamentaciones en funcién del tipo de
instrumento, transaccion, sector de la industria, institucidn, tipo de
riesgo, drea geografica u otros criterios?

3) (Qué enfoque se debe adoptar para la coordinacién de la reglamenta-
cién y la supervisién, especialmente en el caso de transacciones
internacionales? ;Deberiamos considerar la posibilidad de ampliar el
enfoque del Comité sobre Reglamentaciones Bancarias y Pricticas de
Supervision (Comité Cooke)?
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4) ;Cuando debemos impartir a la supervision de nuestros bancos e
instituciones de ahorro un sesgo a favor de los accionistas ¢ inversionistas
—1lo cual supondria una considerable divulgacion de informacién al
piblico— y cudndo debemos inclinarnos hacia el depositante —lo cual
supondria reducir los requisitos de divulgacién— para que con el tiempo
se corrigieran los problemas y evitasen las especulaciones en provecho
propio y otras situaciones inestables?

Otros elementos mds especificos de las atribuciones de la comision

Es evidente que no se puede indicar de antemano cudles serian las
demds cuestiones de cardcter mds especifico, pero estoy casi seguro de
que entre ellas habria que incluir ciertos temas que me permito indicar a
continuacion:

1) Cardcter adecuado de las medidas de caricter privado adoptadas
por ciertos sectores. Las instituciones financieras, alarmadas por la
magnitud de algunas de las pérdidas sufridas en los dltimos afios han
establecido sistemas de autodefensa cada vez mds firmes. Por ejemplo,
esta tendencia se ha manifestado en los esfuerzos desplegados para fijar
limites bilaterales a los sistemas de compensacién internacionales e
interbancarios. Esto estd muy bien pero, desde ¢l punto de vista de la
politica general, cabe preguntarse lo siguiente: ;Son adecuados estos
métodos adoptados en beneficio propio o con el fin de autoprotegerse? El
reverso de la moneda ofrece el riesgo, por ejemplo, de que estas medidas
privadas creen practicas demasiado restrictivas que interrumpan comple-
tamente las corrientes crediticias hacia los paises en desarrollo.

2) Desigualdades reglamentarias. {Dénde se encuentran las fallas de
la estructura reglamentaria que podrian representar un peligro? ;Dénde
se superponen las jurisdicciones? (Es perjudicial el hecho de que
la autoridad esté fragmentada? ;Hay reglamentaciones anticuadas o
contraproducentes?

3) Desreglamentacion. En lo que se refiere a los bancos comerciales,
quizé fuera conveniente analizar la expansion geografica (actividades
interestatales de la banca) y la proliferacién de instrumentos financieros
(particularmente en el campo de los valores, seguros y bienes raices). Se
dispone de mucha informacién porque en 1984 se trataron de promulgar
leyes sobre estas cuestiones bancarias, sin éxito. En el caso de otras
instituciones financieras y de otros participantes en el mercado, la
comisién debera determinar el grado de desreglamentacién y sus conse-
cuencias y perspectivas.

4) Instrumentos para controlar el riesgo. Como ya he sefialado, en la
actualidad se utilizan ampliamente los futuros financieros, las opciones,
los créditos reciprocos y otros instrumentos afines. Estos instrumentos
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pueden ser muy Utiles para controlar el riesgo financiero. La cuestién est4
en determinar la medida en que dichos instrumentos han mejorado ese
control y la forma en que han repercutido en la seguridad y evolucién
global del sistema financiero. ;Cudles son las modificaciones que se
podrian efectuar en lo que se refiere al uso de los instrumentos o a la
conducta de quienes los utilizan?

5) Reglamentacion de la estructura del capital y otras cuestiones afines.
Tras la crisis internacional de la deuda de 1982 y las graves perturbaciones
industriales causadas por la recesi6n, los bancos y las autoridades
reguladoras adoptaron diversas medidas para reforzar la estructura del
capital y la seguridad. Los coeficientes de capital primario y total han
aumentado como consecuencia de las presiones reglamentarias y de las
decisiones adoptadas por los banqueros. La comisién deberd centrar
particularmente la atencién en el efecto de esas modificaciones de la
estructura del capital, haciendo hincapié en los cambios que podrian
reforzar la seguridad de los bancos. A continuacion, el grupo deberi
analizar las necesidades totales de capital de las instituciones financieras
no bancarias, tanto en lo que se refiere al nivel del capital como a las
modificaciones cualitativas necesarias. También se deberian analizar las
reglamentaciones en materia de divulgacién, actualizacién del valor de los
activos y requisitos con respecto al margen para toda la gama de
participantes en el mercado financiero.

6) Propdsito y efecto del seguro de los depésitos. John Heimann alega,
con razén, que debemos decidir si el verdadero propésito del seguro de los
depésitos debe ser proteger a los depositantes, a los bancos o al sistema
financiero. La mayoria de los expertos estan de acuerdo actualmente en
que el costo de nuestro sistema de seguros no corresponde adecuadamente
al riesgo, lo que fomenta la adopcion de decisiones que son incorrectas o
excesivamente arriesgadas. En principio, esta cuestién es independiente
de la de determinar quién debe pagar el seguro, pero es evidente que
ambas estdn muy relacionadas. Desde el punto de vista econémico, hay
que tratar de crear un sistema que resuelva con eficacia ambas cuestiones,
es decir, un sistema que permita fijar correctamente el precio del seguro y
que al mismo tiempo traslade plenamente la carga del costo a los
beneficiarios de un sistema seguro para los depésitos del sector privado.
Por supuesto, hasta el momento, no ha habido ningiin costo para el
contribuyente. FDIC disfruta de un amplio superévit de aproximadamente
$17.000 millones, aunque FSLIC est4 emitiendo sefiales de alarma. De
manera que la dificultad que debemos superar es permitir que haya un
margen suficiente para competir impidiendo al mismo tiempo que se
abuse de la red de seguridad extendida por el sector piblico y que
implicitamente protege al sistema financiero. Tenemos que hailar un
equilibrio entre privatizacion de las ganancias y posible socializacién de
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los riesgos. Para lograrlo, debemos conocer claramente cudles son las
verdaderas funciones que debe desempeiiar el sistema.

7) Fallas contables y de auditoria. ;Cudles son en verdad los problemas
que plantean las normas y técnicas aplicadas actualmente en cuestiones de
auditoria y contabilidad? En vista de las modificaciones sufridas por las
tecnologias, mercados, instrumentos financieros y reglamentaciones, es
indispensable que nuestros contadores puedan proporcionarnos un in-
forme adecuado y razonable sobre la situacién econdémica de las
empresas. Se deben plantear a los especialistas todos los aspectos
relacionados con la frecuencia, la cobertura y los métodos utilizados tanto
para la auditoria interna como externa. (Por supuesto, es muy probable

"que la energia mental y fisica de los auditores que estén tratando de
resolver de forma amistosa una demanda entablada por incompetencia esté
“perfectamente concentrada” en esos problemas, con toda certeza mucho
mas de lo que podria lograr el informe de una comisién.)

Es necesario adoptar urgentemente medidas de
cardcter privado

El procedimiento reglamentario no deja de tener sus propios clientes o
grupos interesados. Por ejemplo, hay quienes alegarian que los clientes
mas importantes de los organismos reguladores son los presidentes de las
comisiones parlamentarias pertinentes. Por supuesto, estos presidentes no
son inmunes a los beneficios de caracter politico que podrian derivarse de
investigaciones publicas sobre supuestos nuevos abusos o sobre la
“necesidad” apremiante de adoptar nuevos reglamentos. Este fenémeno
subraya uno de los motivos por los cuales deberiamos tratar de adoptar
medidas preventivas para eliminar los puntos vulnerables y débiles del
sistema.

Si el sector privado en colaboracién con las autoridades pertinentes
toma la iniciativa, podrd adoptar medidas eficaces para evitar o reducir al
minimo el tipo de episodios financieros que podrian resultarles muy
costosos a los contribuyentes y accionistas, y que podrian inducir al
Congreso a adoptar leyes contraproducentes, exageradas e incluso
vengativas.

Este es el motivo principal por el que es importante que el sector
privado tome ahora la iniciativa de analizarse con ojo critico y establecer
su propio mecanismo de supervision para evitar los episodios perjudicia-
les. De este modo los mercados serian mds seguros, mds eficientes y
verdaderamente libres, y los inversionistas y el piblico en general podrian
depositar justificadamente en ellos su confianza.

Pero no me parece adecuado que este proceso se demore hasta que
suframos otra ola de traumas financieros a nivel microeconémico que
incida sobre los extensos sectores vulnerables al nivel macroeconémico.
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He lanzado un llamamiento para que se efectie una investigacion
profunda de los elementos clave de nuestro sistema financiero. Reconozco
de buen grado que lo he hecho desde un enfoque impresionista de los
posibles peligros y de sus causas. No es absolutamente imposible que la
comisién que propongo, tras estudiar cuidadosamente los sintomas,
declarase que no son graves, que reafirme los paliativos existentes y
otorgue su bendicién, después de presentar algunas propuestas modera-
das. Con toda.franqueza, esto me agradaria y aliviaria en alto grado, y
sospecho que lo mismo les sucederfa a los miembros del Congreso y al
publico en general. Sin embargo, con igual franqueza debo confesar que
no creo que llegasen a esa conclusién tan placentera. Ahora bien, es
mucho mejor que nos den un diagndstico inquietante y el tratamiento que
corresponda en lugar de que nos tranquilicen, diciéndonos que disfruta-
mos de buena salud y que “no debemos preocuparnos por esas palpitacio-
nes, ni ese bulto, ni esos desmayos, ya que no revisten ninguna gravedad
y probablemente tienen una explicacién muy sencilla”.

La deuda y la evolucién econdémica de los
paises en desarrollo

En ocasiones especiales como ésta siempre se siente la tentacién de
lanzar alguna propuesta magistral tendiente a estabilizar las dificultades de
la deuda del tercer mundo, fomentar el desarrollo mundial o algo por el
estilo. No voy a sucumbir a la tentacién. Debo reconocer que tengo
algunos motivos de fondo para no presentar propuestas complejas con
respecto a la deuda de los paises en desarrollo, por ejemplo, que ciertas
ideas son innecesarias, y que otras son inconvenientes e incluso
contraproducentes.

Sin embargo, el motivo fundamental por el que no he de afadir otra
propuesta a las existentes es que, en su mayoria, los planes sencillamente
no son viables desde el punto de vista politico, dada la coyuntura actual de
restriccién presupuestaria € inquietud interna. Por ejemplo, la enorme
diferencia entre lo que la mayoria de los lideres politicos saben que
debemos hacer sobre nuestra crisis fiscal y lo que estdn dispuestos a hacer
nos da una idea de la falta de voluntad politica de aceptar cierta disciplina
en beneficio propio. Lo mismo cabe observar sobre la diferencia entre lo
que sospechamos que deberiamos hacer en el ambito internacional y las
medidas que efectivamente adoptamos en la materia. No necesito
explayarme sobre el triste ejemplo de la reciente postura adoptada por
Estados Unidos sobre el apoyo brindado a los programas de desarrollo
econémico mundial y las necesidades afines de las instituciones.
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La cuadratura del circulo: El aspecto de la politica interna
al examinar los planes de desarrollo internacional

En lo que se refiere particularmente a los problemas que plantea esta
cuestién, los $175.000 millones de nuestro déficit presupuestario y los
$100.000 millones de nuestro déficit de la balanza en cuenta corriente
entran en conflicto con la evidente necesidad de que Estados Unidos
respalde firmemente a las instituciones internacionales, necesidad que
concuerda con mi propia opinién en la materia. En estas circunstancias,
las medidas que adoptemos revestiran forzosamente un caracter simbélico
y psicoldégico mas que financiero.

Para dar una idea de la diferencia entre la forma en que consideramos
las cuestiones econémicas de orden interno y las de orden internacional,
podemos analizar lo siguiente: 1) los recientes ajustes por concepto del
costo de vida que podrian representar unos $5.000 millones mds que las
recomendaciones de la Comision de Seguridad Social se adoptaron en lo
que dura una conferencia de prensa; 2) a renglén seguido, se perdonaron
deudas contraidas por los agricultores por concepto de $600 millones a
$700 millones, y sin embargo, 3) recientemente, Estados Unidos se negd
a aceptar el nivel propuesto de financiamiento para la séptima reposicién
de fondos de la Asociacién Internacional de Fomento acordado inicial-
mente por el resto de los demds paises donantes, nivel que de todas
maneras habria representado una reduccion real considerable del pro-
grama. Ademads, la cantidad mas elevada que se habia considerado habria
supuesto para Estados Unidos una autorizacién de fondos de sélo
$250 millones por afio durante un trienio. Hay que tener presente
asimismo que se trata de un compromiso cuyos beneficios se habrian
multiplicado gracias a las contribuciones de otros paises y que habria
generado ventajas directas para Estados Unidos.

El analfabetismo de Estados Unidos en cuestiones econémicas
internacionales

Esta situacién econémica asimétrica destaca la tremeda necesidad de
que el publico esté consciente y se informe acerca de la evolucion de los
paises en desarrollo, tanto en lo que se refiere a los problemas de ese
grupo de paises como a su vital vinculacién con los paises desarrollados.
Por ejemplo, la disminucién de las exportaciones de Estados Unidos a
América Latina exclusivamente, como consecuencia de la inestabilidad
financiera y el estancamiento econémico, le ha costado a Estados Unidos
aproximadamente medio millén de puestos de trabajo. Asi y todo, me
temo que el tercer mundo constituya un tema soporifero —’sopo”—,
como deciamos en la época del gobierno del presidente Nixon. En una
encuesta reciente de las preferencias populares, la asistencia a los pafses
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en desarrollo se situd en el dltimo lugar de una lista de 14 prioridades; el
pentiltimo lugar lo ocupd uno de los temas preferidos de todos los tiempos
del publico estadounidense: el aumento de sueldo de los funcionarios
publicos.

Esta actitud también se manifest6 claramente cuando Katherine Graham
—presidenta del Directorio del Washington Post y una de las mujeres més
poderosas de Estados Unidos— y yo presentamos nuestro informe sobre el
resultado de las deliberaciones de la Comisiéon Independiente para
Cuestiones de Desarrollo Internacional (Comisiéon Brandt). De los
30 miembros, sélo 4 asistieron, incluidos los dos presidentes de
subcomités que habian convocado la reunién. La actitud del pueblo
estadounidense en esta materia me recuerda la anécdota del profesor de
filosofia que pregunté a su clase: “;Qué es peor, la ignorancia o la
apatia?” Un estudiante sofioliento le contesté desde el fondo del aula: “No
lo sé ni me interesa”.

Liderazgo en una era de restricciones

En vista de estos problemas y de las evidentes limitaciones internas, es
imprescindible conciliar la necesidad de que Estados Unidos asuma el
liderazgo y preste su apoyo con la realidad de nuestra situacion fiscal.

Es muy cierto que podemos alentar a algunos de nuestros aliados que
disfrutan actualmente de superavit de la balanza de pagos (Jap6n, entre
otros) a que participen més activamente. Ademads, deberiamos comprome-
ternos a unirnos a ellos mds adelante, cuando sea posible.

Es muy cierto que podemos respaldar esfuerzos que no requieran
nuevos compromisos considerables ni entraien costos adicionales para el
presupuesto federal.

Es muy cierto que podemos alentar especialmente a los paises en
desarrollo que hayan adoptado medidas internas razonables (no a los
paises que conceden subsidios indiscriminados, imponen controles a los
precios, cuentan con monedas sobrevaluadas, legislan impuestos contra-
producentes y toman otras medidas por el estilo).

Es muy cierto que podemos respaldar esquemas (como por ejemplo un
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio —GATT— en
cuestiones de inversion) que alienten la inversién privada en los paises en
desarrollo.

Es muy cierto que podemos alentar a los paises en desarrollo avanzados
a ingresar como miembros de pleno derecho en el GATT —con verdadera
voz en el curso de las negociaciones— beneficidndonos mutuamente con
la apertura de sus mercados.

Es posible que sobre nuestros recursos financieros pesen limitaciones
temporales, pero ello no debe impedirnos el participar de forma positiva ni
de estimular los cambios constructivos. En este sentido, confiemos en que
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la reciente propuesta presentada por el Secretario Regan de celebrar una
reunién mas prolongada del Comité Conjunto de las Juntas de Gobernado-
res del Banco y del Fondo para la Transferencia de Recursos Reales a los
Paises en Desarrollo se utilice provechosamente.

Mayor disciplina internacional; lo que puede hacerse

Todos dicen que hace falta mas “disciplina” en el sistema econémico
internacional. ;Pero qué medios se usaran para lograrlo? Estas ideas me
recuerdan lo que decia el Senador Long: “no me cobres impuestos a mi ni
a él, cébraselos a aquél bajo el laurel”.

Hay una gran diferencia entre la forma en que nuestras instituciones
internacionales imponen disciplina a los grandes pafses desarrollados y a
los pequefios paises en desarrollo, a los paises “superavitarios” y a los
paises “deficitarios”. Los nimeros lo demuestran a las claras: entre los 35
paises aproximadamente que cuentan con programas con el FMI, no hay
ningin pais industrial.

Los paises mas débiles necesitan dinero; sus mercados estdn expuestos
y sus problemas econémicos se ventilan en piblico. Se pueden identificar
claramente los premios y los castigos, de forma tal que se ejerce verdadera
influencia.

En lo que se refiere a los paises industriales clave las reglas del juego
son completamente distintas. En la mayoria de los casos, la influencia no
se manifiesta mediante el dinero, puesto que no lo necesitan, ni tampoco
se basa en las normas, ya que estos paises las infringirdn. Asi pues, los
pafses mds importantes gozan de mucha rienda antes de que el mercado
los frene, lo cual no solamente es muy perjudicial para ellos sino también
para los demds paises y para el sistema en general.

¢ Qué se puede hacer en estos casos? Es imposible considerar siquiera la
posibilidad de adoptar sanciones oficiales en vista de la magnitud y el
poder politico de los paises en cuestién. Cabe suponer que si el mayor
volumen de déficit presupuestarios y comerciales de toda la historia de
Estados Unidos —junto con un presidente republicano y la presién
ejercida por la mayor parte de la comunidad empresarial— no pueden
obligar a Estados Unidos a adoptar una postura més disciplinada, es muy
poco realista suponer que Estados Unidos prestard mucha atencioén a las
criticas de las entidades de caracter internacional. Siguiendo con la misma
metafora, las instituciones monetarias internacionales se asemejan a un
jinete que carece de la fuerza necesaria para controlar a ese potro brioso
que es Estados Unidos.

(Pero no podriamos explorar al menos la forma en que las diversas
medidas podrian acrecentar moderadamente la comprension piblica y
politica de estos temas, acrecentando asf la presion ejercida para acentuar
la disciplina?
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Mejor supervision: Propuesta de crear un organismo
examinador adscrito al FMI

Al preparar esta conferencia comprobé, inquieto, lo dificil que era
determinar de forma clara y objetiva la posibilidad de mantener nuestro
rumbo actual. ;Dénde estidn nuestros oérganos oficiales con sus expertos y
computadoras? ;Por qué presentan informes tan anodinos? ;| No deberian
estarle planteando al ptblico mds claramente las cuestiones cruciales?

Por ejemplo, a principios de ano el Departamento del Tesoro de Estados
Unidos presenté un informe que se podria haber denominado “Apologia
del déficit”, con el propésito de poner seriamente en duda todo vinculo
entre déficit, tipos de interés y tipos de cambio. Con todo el debido
respeto, cabe preguntarse por qué no se ha efectuado publicamente el
andlisis de ese informe, en vista de que, en privado, practicamente todos
los 6rganos oficiales reconocen que los vinculos existen y son muy
estrechos, aunque evidentemente no se trata sencillamente de una relacién
univoca. En lo que se refiere a esta cuestion, al parecer las tensiones
politicas y burocrdticas son tan pronunciadas que obstaculizan el debate
técnico. Toda critica de caracter profesional se considera sencillamente
partidismo.

Conozco bien el procedimiento de consultas y otras formas de
supervision previstas en el Convenio Constitutivo del FMI. A mi juicioy a
juicio de otras personas con las que he podido conversar al respecto, esos
procedimientos tienden a carecer de sentido en el caso de los principales
paises. Estas cuestiones dificiles s6lo se analizan francamente en privado.
El andlisis ptiblico supone que todo lo que se diga sera anodino, favorable
y siempre cortés.

En el caso de los principales paises industriales, superavitarios o
deficitarios, hasta los informes internos suelen requerir el acuerdo del pais
interesado. No es sorprendente entonces que los resultados que se
publican tiendan a diluirse cuando se refieren a los grandes paises.

Por diversos motivos, este lamentable estado de cosas es comprensible.
Al FMI le es sumamente dificil cuestionar las medidas de politica
adoptadas por un pais como el mio, el cual, después de todo, es el
principal accionista, provee el Subdirector Gerente y hospeda a la
institucién en nuestra capital.

Por consiguiente, quizd convendria explorar la posibilidad de preparar
informes anuales y de auditoria de los principales paises superavitarios y
deficitarios y darlos a la publicidad. Se podria crear por ejemplo, un
drgano examinador independiente, de cardcter externo y no permanente
-—adscrito al FMI— cuya experiencia, eminencia, integridad y, desde
luego, valentia, fuesen ejemplares. Supongamos que los miembros de
dicho grupo pudiesen expresar piblicamente sus opiniones y presentar
otras declaraciones del mismo cardcter. ;Existen personas tan sabias y
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santas? Con toda seguridad, estamos de acuerdo en que el Congreso de
Estados Unidos deberia comprender mds cabalmente la forma en que la
economia estadounidense repercute en la economia mundial y viceversa.
. Por qué entonces no permitir que estos auditores externos declarasen ante
el Congreso? ;No seria posible que los informes y las declaraciones
presentados por ellos ayudasen al menos a convencer a Estados Unidos y a
otros paises de la necesidad de acentuar la disciplina en sus economias?

¢Nuevos sistemas de tipos de cambio?

La consideracién de otros sistemas de tipo de cambio siempre resulta
bastante atrayente, sobre todo si centramos la mira en cuestiones
relacionadas con el sistema actual (por ejemplo, las amplias fluctuaciones
de las monedas que ahora causan mayor incertidumbre en materia de
inversién y planificacién, encareciéndolas). ;Qué podemos hacer al
respecto? Mi impresién es que como punto de partida debemos reconocer
que el disponer de una estructura sensata de tipos de cambio es un
importante objetivo de politica econémica. Esto se aplica especialmente a
la actitud de mi propio pais.

No hace tanto tiempo que el presidente Nixon hizo aquel comentario tan
pintoresco sobre la lira, que revelé el nivel de conocimientos de los
rectores de la politica econémica internacional en Estados Unidos. Cabria
comparar ese nivel con el que muestra un Giscard d’Estaing, un Ted
Heath o un Helmut Schmidt.

Las convicciones del pablico estadounidense también representan otro
obstaculo. Se considera siempre que el délar “fuerte” representa una
ventaja. ;No deberiamos usar la idea contraria a ese eufemismo? ;Un
délar demasiado caro? ;Un délar costoso? ;Un délar inflado? ;Un dolar
sobrevaluado?

Tengo mis dudas de que se puedan adoptar nuevas normas en lo
concerniente a los tipos de cambio, con la disciplina que ello requiere,
hasta que el pueblo de Estados Unidos alcance a comprender estas ideas
basicas. Y en todo caso, mientras el délar se mantenga tan fuera de linea
—y el presupuesto esté tan desequilibrado— es poco probable que
podamos tan siquiera considerar la posibilidad de revisar el sistema de
tipos de cambio.

No obstante, debemos continuar estudiando las opciones que se
presenten. La experiencia adquirida con el Sistema Monetario Europeo
(SME) nos indica que un sistema de tipos de cambio mds fijos puede
reforzar la disciplina interna, por lo menos en aquellos paises miembros
que mantienen relaciones especiales entre si. Es una cuestion que se debe
analizar en profundidad. Lo mismo cabe decir de una serie de conceptos
clave que sustentarfan todo nuevo sistema monetario que se supone seria
mas “rigido”. Por ejemplo, ;serfa facil acaso llegar a un acuerdo sobre el
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significado de la expresién “asimetria generalizada del mercado”? Esta
frase serfa considerada una incongruencia en Chicago, donde supuesta-
mente me instruyeron.

A mi juicio, este breve andlisis de la modificacién de los sistemas
cambiarios y de supervisién demuestra que las posibilidades de imponer
disciplina desde el punto de vista internacional son muy limitadas
—aunque reales—, especialmente en comparacion con la posibilidad de
mejorar la actuacién fiscal en cada pais. Me referiré a estas posibilidades
mas adelante.

<Quién mantiene qué activos y por qué?: Propuesta de estudio
que nos explique mejor los factores determinantes de las
corrientes de capital

Si bien con frecuencia se analiza la necesidad de acrecentar la
estabilidad de los tipos de cambio y la supervision, tan solo pronosticar las
fluctuaciones monetarias serd muy dificil a menos que tengamos una idea
mas clara de la forma en que las corrientes de capital circulan hoy dia por
la economia mundial. Los fundadores del sistema de Bretton Woods no se
preocuparon demasiado de las corrientes de capital privado. Sin embargo,
como sabemos, actualmente las corrientes de capital son mayores que las
comerciales, y estas Gltimas se han analizado detalladamente. De manera
que, si bien sabemos en general cuéles son los factores que determinan las
corrientes de capital —estabilidad politica, flexibilidad de las medidas
econdmicas, dotacion de recursos y variables macroeconémicas
estdndar— nuestros conocimientos contindan siendo insuficientes. En el
pasado la atencidn se centré en el nivel macroeconémico, pero hay ciertos
elementos microeconémicos que son cruciales para poder comprender
bien las corrientes de capital. Hace poco, Martin Feldstein me coment6
que sencillamente “no sabemos con exactitud quién mantiene qué activos
ni por qué” .

Como lo ilustra la reciente experiencia vivida en Estados Unidos,
ignoramos en general la forma en que al modificar la politica tributaria y
reglamentaria se repercute incluso en la macroeconomia. En Estados
Unidos, los especialistas encargados de las proyecciones presupuestarias
no alcanzaron a comprender el efecto limitado de esas nuevas politicas en
el ahorro personal ni sus poderosos efectos en la nueva inversién. Los
analistas y los gobiernos s6lo se han dado cuenta recientemente de la
forma en que la ley tributaria estadounidense promulgada en 1981
increment6 al parecer el nivel de equilibrio de los tipos reales de interés en
este pais, con todo lo que esto puede repercutir en las corrientes de capital,
los tipos de cambio y el costo del servicio de la deuda de los paises en
desarrollo. En realidad, la trayectoria seguida por la legislacién tributaria
de 1981 demuestra una vez mds que uno de los principios fundamentales
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de todo pronéstico econémico deberia ser “la ley de las consecuencias
imprevistas”.

Mucho se han discutido algunas cuestiones especificas, como por
ejemplo el impuesto unitario o los bonos al portador. Sin embargo, si
deseamos incorporar estas u otras modificaciones tributarias y reglamenta-
rias de cardcter general o hay otros que estdn considerando la posibilidad
de adoptar medidas similares con la misma ignorancia, hard falta que
contemos con un norte intelectual mas definido.

Por ejemplo, en muchos otros paises se alega que es necesario
reaccionar de alguna forma ante las medidas tributarias estadounidenses
antes de haber entendido de forma cabal los verdaderos efectos que ese
curso podria tener, o de saber si asi se atraerian efectivamente corrientes
de capital. La guerra del ahorro que se podria desatar podria ser incluso
mds peligrosa que una guerra comercial. Para evitarlo, quizids haga falta
crear con cardcter extraoficial lo que Roger Kubarych ha denominado una
especie de “GATT para cuestiones impositivas”.

Para que podamos mejorar la situacién, habria que efectuar una
investigacion detallada y cuidadosa de las causas microeconémicas de las
corrientes de capital, la funcién que desempefian la politica tributaria, las
reglamentaciones financieras y, lo que es todavia mds importante, la
rentabilidad de las empresas al desplazar fondos entre regiones o paises.
Esto no se lograra con solo solicitar a uno o dos institutos de investigacion
econémica que publiquen mas estudios econométricos sobre la relacion
existente entre la politica monetaria, los tipos de interés y los tipos de
cambio. Ademds de economistas, necesitamos expertos de los sectores
empresarial, industrial y financiero. Como primera medida, deberfamos
preparar el equivalente mundial de los “estados de fuente y destino de los
fondos” elaborados por las empresas, con la diferencia de que el andlisis
mundial trazaria la trayectoria de las corrientes de ahorro, inversién y
consumo. De esta forma seria mucho mas sencillo identificar los factores
causales.

A medida que esta investigacion avance, quizd convendria convocar
una conferencia de alto nivel sobre las repercusiones internacionales de
las diversas politicas tributarias y reglamentarias nacionales. Como se
trata de un tema muy delicado es posible que las instituciones privadas se
encuentren en mejores condiciones de realizar la tarea que los gobiernos.
Lo que hace falta es investigar, no entablar negociaciones.

Restablecimiento de la disciplina fiscal en Estados Unidos

Estoy seguro de que todos estamos de acuerdo en que no corregir el
déficit presupuestario de Estados Unidos podria tener consecuencias
desastrosas. Nadie sabe cudndo, ni yo tampoco, pero todas las estadisticas
que he analizado llegan a la misma conclusién: el rumbo actual nos lleva
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al desastre y por lo tanto es insostenible. Los déficit crecen demasiado, el
pago de intereses es sobre intereses, las necesidades de financiamiento
pasan a ser demasiado grandes y la probabilidad de mantener la confianza
de los inversionistas mundiales es cada vez menor. Si la confianza se
evapora, los resultados podrian ser cadticos. El délar podria bajar
estrepitosamente. Los tipos de interés podrian subir de forma vertiginosa,
y las perspectivas escalofriantes de un incremento simultineo de la
inflacién, los tipos de interés, el desempleo y el proteccionismo podrian
convertirse en dura realidad. Si tenemos en cuenta nuestro punto de
partida —un mundo que estd luchando para reconstruir la estabilidad
econémica y un grupo de paises deudores que esta tratando de restablecer
su solvencia crediticia— las repercusiones son impensables.

Sin embargo, hay otras consecuencias que podrian ser todavia mads
inquietantes. Supongamos que la inercia fiscal continga en este pais y que
en los paises europeos, ansiosos de emular la expansién econdmica
estadounidense —a pesar de nuestros desequilibrios y riesgos—, se
intensifica la presion tendiente a abandonar toda responsabilidad fiscal y
lanzarse impetuosamente al crecimiento econémico. En esas circunstan-
cias, mientras en el mundo entero surgen nuevos desequilibrios e
incertidumbres en los mercados financieros, les puedo decir ya cudles
serdn las previsiones de los profetas del desastre: guerras de tipos de
interés, guerras de ahorro, guerras tributarias y todas las demds medidas
nacionalistas miopes tendientes a empobrecer al vecino. El resultado final
serd la guerra econémica y no la paz, y la propia palabra “estabilidad”
parecerd arcaica.

La economia politica de los déficit estadounidenses

Sin embargo, hay otra tictica, una verdadera alternativa, que se inicia
con el restablecimiento de la disciplina fiscal en Estados Unidos.
Independientemente de los resultados perjudiciales o ventajosos que tenga
la politica fiscal del presidente Reagan desde el punto de vista econémico,
hay que reconocer que ha iniciado un debate politico muy oportuno. Este
debate nos ha obligado a reflexionar sobre las premisas en que se basan
tradicionalmente las medidas de politica tributaria y de gasto. Nos ha
forzado a decidir cudles son las funciones que hemos de confiarle al
gobierno, las que no caen dentro de su jurisdiccién y quién debe sufragar
los costos. Hay momentos en que las democracias necesitan un empujén,
asi que quizds hizo falta un experimento tan radical como éste para
deshacernos de las teorias convencionales.

Sin embargo, el experimento nos ha dejado en un callején sin salida. No
se trata solamente de una cuestién de cardcter técnico que deben resolver
los expertos en cuestiones presupuestarias. Tampoco se trata de un
apasionante debate parlamentario cuyos protagonistas son los miembros
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del Congreso y los adalides de la Casa Blanca, ni de una cuestién
financiera de interés para los banqueros o empresarios. Afecta verdadera-
mente a todo el mundo. En iltima instancia, como lo sefialé un critico
francés, cuando una cuestién aparentemente técnica asume una importan-
cia real deja de ser una cuestién econOmica para transformarse en una
cuestion de caricter politico.

La experiencia adquirida con el Bipartisan Budget Appeal y la
evolucién que ha seguido me ha convencido de que los que formamos
parte de la comunidad empresaria o financiera y estamos preocupados por
el espectro de cuantiosos déficit, no podemos suponer que los mecanismos
politicos convencionales bastardn para resolver los problemas.

No podemos culpar a nuestros representantes puesto que los hemos
elegido. Nos hemos pasado los afos de la posguerra organizando grupos
politicamente influyentes basados en el fomento de los subsidios y los
programas de consumo fuertemente subvencionados por el Gobiemno.
Cuando llega el momento de restringir aunque sea en forma moderada las
prestaciones concedidas a estos grupos, como la modificacion de las
clausulas relativas al ajuste por costo de vida, tenemos que crear
comisiones conjuntas sobre la Seguridad Social que tardan meses en
proponer alguna solucién, mientras que el presidente de la Nacién y el
presidente del Congreso sienten que deben ampararse en €s0s mecanismos
y en sus conclusiones para salvaguardar su futuro politico.

Los beneficiarios de estas prestaciones estdn bien organizados. Segiin
algunas estimaciones, hay de 35 a 40 organizaciones que cuentan con 35 a
40 millones de miembros en total. No obstante, lo importante es la presién
que ejercen. Una vez fui a visitar al congresista Kent Hance de Texas
—quién por cierto es muy conservador— para hablar de la promulgacién
de una ley sobre indizaci6n tributaria sin al mismo tiempo poner un tope a
la indizacion del ajuste por costo de vida. Llamé a su asistente y le dijo:
“H4game el favor de traerle al Sr. Peterson las cartas, y los telegramas y
mensajes telefénicos que hemos recibido oponiéndose a la restriccion de
la indizacién del ajuste por costo de vida en los programas de la Seguridad
Social”. La asistente muy sorprendida pregunté: ““;Todos?” En pocos
minutos regresé con una enorme cantidad de misivas en las que se
manifestaba de diversas formas que era escandoloso que el Congreso
considerase siquiera la posibilidad de modificar el sistema. A continua-
* cién el congresista dijo: “Haga el favor de traerme todas las cartas en las
cuales se pide la reforma del sistema de indizacién del ajuste”. Entonces
me di cuenta de cudl habia sido su intencién, porque la asistente contesto:
“Pero si nunca hemos recibido ninguna carta en ese sentido.”

A mi juicio, hay un cuadro que describe cabalmente el punto de vista de
los politicos. Seguramente recordardn el dibujo de Saul Steinberg que
representa la opinién que tienen los neoyorkinos del mundo en general. A
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los neoyorkinos nos gusta el dibujo porque presupone un tipo especial de
provincialismo y arrogancia. Los edificios més altos de la Novena avenida
dominan el cuadro. Hasta el rio Hudson se dibuja algo lejano. En la
distancia se ven unas pequenas montafias llamadas las Rocosas y un
pequefio charco con el nombre de Océano Pacifico, y luego unos puntitos
que dicen China y Japon.

(Qué pasaria si Steinberg dibujase un mapa politico de Estados Unidos
desde el punto de vista de un miembro del Congreso? A mi juicio, los
grupos representantivos de ciertos intereses especiales serfan los rascacie-
los que dominarian toda la escena. Los partidarios de la responsabilidad
fiscal —y con toda certeza los jévenes— serian los diminutos puntos
situados en el horizonte, como Japén en la versién geografica.

En privado, muchos politicos manifiestan que es menester adoptar
alguna medida para frenar la indizacién del ajuste por costo de vida en las
prestaciones sociales. Sin embargo, en piblico, les aterra la idea de
enfrentarse a cualquier grupo de presidon poderoso, como las ‘“Panteras
Grises”, la Asociacién de Jubilados y los diversos grupos federales de
pensionistas, en aras de una reduccién moderada de la tasa de aumento de
los pagos de transferencia.

Modificacion de las opiniones politicas en Estados Unidos

Para modificar la vision del mundo de los politicos hace falta adoptar
una estrategia distinta, fomentando y afianzando el apoyo del hombre de
la calle en favor de la responsabilidad fiscal. Este tipo de consenso general
no se logra dictando conferencias a grupos de creyentes, sino sometiendo
la cuestién a la decisién del piblico general, presentando los hechos,
respondiendo a las preguntas, refutando directamente las alegaciones
extravagantes, y revelando la falta de légica de las argumentaciones
esgrimidas por los apéstoles del déficit y los grupos que protegen intereses
creados. El objetivo perseguido es instar al gobierno a que adopte las
medidas necesarias mediante millones de cartas, mensajes y llamadas
telefénicas. Es un esfuerzo educacional, pero ademds, supone un
compromiso de cardcter personal y debe representar una prioridad
importante para todos los lideres empresariales y financieros a quienes les
preocupe el riesgo de una paralisis fiscal.

En colaboracién con cinco ex Secretarios del Tesoro, participé en la
fundacidn del Bipartisan Budget Appeal. El grupo ha crecido rapidamente
y cuenta ahora como miembros a mds de 600 ex funcionarios piiblicos,
decanos de universidades y presidentes de fundaciones, gerentes de
empresas contables, juridicas y bancarias, y directivos de mas de 400
grandes empresas. Si bien hemos logrado hacer resaltar la importancia del
problema del déficit, necesitdbamos movilizar la opinién piblica empe-
zando por el hombre de la calle. Es por ello que recientemente el Budget
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Appeal se uni6 a otras 30 organizaciones empresariales y profesionales,
entre ellas las de banqueros, agentes de bienes raices, banqueros
hipotecarios, instituciones de ahorro, constructores de viviendas, minoris-
tas de confecciones para caballeros, agricultores, silvicultores,
etc., etc.!®

Todos estos grupos se han comprometido a instar a sus miembros,
patrocinadores, depositantes, constructores, compradores y otros a que
manifiesten su profunda preocupacién con el déficit y su vigoroso apoyo
en favor de un programa especifico de reduccién del déficit que
comprenda medidas sobre las prestaciones sociales, la defensa y los
impuestos basados en el consumo.

Estos grupos también estdn enteramente de acuerdo en que la firme
recuperacién econdmica actual crea las condiciones ideales para adoptar
las dificiles decisiones de politica que son imprescindibles. En realidad, es
urgente que adoptemos medidas dentro de los préximos seis a nueve
meses, ya que quizd sea nuestra vnica oportunidad. Por ejemplo, si la
recuperacién econémica actual se desacelera con cardcter permanente,
muchos sectores poderosos comenzardn a alegar que desde el punto de
vista econémico no serfa conveniente restringir el gasto y acrecentar los
impuestos. Desde el punto de vista politico, el presidente Reagan dispone
de alrededor de nueve meses para gestar la reduccién del déficit, antes de
que se intensifiquen las racionalizaciones y precauciones adoptadas en
funcién de las elecciones de 1986. Una vez transcurridos esos nueve
meses, le serd cada vez mads dificil adoptar medidas vigorosas sobre el
déficit pues estd cumpliendo su segundo y tdltimo mandato.

El afio pasado, sélo dos miembros del Budget Appeal (los representan-
tes de bancos e instituciones de ahorro) emprendieron campafias de
opinién publica en contra de una medida que autorizaba la retencion
en la fuente de impuestos sobre la renta de dividendos e intereses,
medida que apoyaban vigorosamente los dirigentes del Congreso y el
Gobierno. Ronald Reagan, Howard Baker, Robert Dole, Tip O’Neil, Dan
Rostenkowski y Jim Jones respaldaban el proyecto. Un diluvio de 23
millones de cartas y mensajes —para no mencionar la enorme cantidad de
llamadas telefénicas efectuadas desde circulos poderosos— dio con tierra
ese apoyo y las medidas no se adoptaron.

Una de mis esperanzas predilectas es que el Budget Appeal pueda
contribuir pronto a desencadenar sobre Washington un torrente igual-

18 American Bankers Association, U.S. League of Savings Institutions, National
Association of Realtors, Mortgage Bankers Association, National Council of Savings
Institutions, National Association of Home Builders, Menswear Retailers of America,
National Grange, National Forest Products Association, etc.
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mente eficaz que deje bien claro que el nivel de los déficit tiene que
disminuir. No hay duda alguna de que el Congreso s6lo reaccionara si el
publico se interesa en la materia. Se disipard entonces esta euforia
transitoria que estamos viviendo y comenzaremos a analizar sensatamente
la situacién.

De hecho, estamos realmente participando en una pugna —o quizd sea
una carrera— entre el deseo de los mercados mundiales de financiar
nuestros enormes déficit gemelos —presupuestario y de la balanza en
cuenta corriente— y la capacidad de una economia estadounidense,
eminentemente politica, para adoptar decisivamente las medidas del caso
antes de que sobrevenga la catdstrofe. En realidad, no es asi como se
adoptan las decisiones politicas en nuestro pais. Por lo general, la
catistrofe se produce antes.

La funciéon del resto del mundo

Pero supongamos que este pais adopta en seguida las medidas
necesarias, antes de que los mercados financieros se derrumben y nos
obliguen a adoptarlas.

¢C6mo deberan reaccionar los demds paises ante el nuevo despertar de
la responsabilidad fiscal en Estados Unidos? Ya que no soy economista,
s€¢ muy bien que no estoy en condiciones de indicarle a cada uno de los
paises las medidas que deben adoptar. Pero también sé que no seria
conveniente mantener una actitud pasiva, y que los demds paises deberan
fomentar activamente el crecimiento econémico real. De esta forma, a
medida que Estados Unidos vaya logrando controlar sus cuantiosos déficit
comerciales, las dreas que actualmente arrojan un superavit, como Japén y
Europa, tendrdn que abrir aiin més sus mercados a los productos de los
paises en desarrollo, sobre todo a los que soportan una pesada carga de
deuda. Las exportaciones de dichos paises —en particular a los demads
paises importantes de la OCDE-— se sitdan actualmente en un nivel
demasiado bajo. Si se mantienen las antiguas barreras comerciales, se
reducirian muchisimo los beneficios mundiales que podria reportar el
restablecimiento del equilibrio fiscal en Estados Unidos; de manera que el
mundo debe inexorablemente condenar con firmeza esa actitud.

Naturalmente, los paises en desarrollo tendran que reforzar su capaci-
dad de exportacién. No pueden ampararse en excusas o subsidios
artificiales que sélo sirven para provocar el resurgimiento del proteccio-
nismo. No pueden aplazarlo mds, y tendran que adoptar, por ejemplo,
medidas razonables de tipos de cambio. En resumen, tendrin que seguir
aplicando la clase de medidas de ajuste que ya forman parte de los
programas de estabilizacion con el FMI.
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V. Eleccion entre dos mundos

Sabemos que el rumbo seguido actualmente por la politica crea una
situacion aparentemente ideal a corto plazo pero producira un sistema
plagado de grandes riesgos a largo plazo. Sabemos que toda modificacién
de nuestra politica actual supondra un sacrificio para alguna de las partes
interesadas. Si no hubiese ningln sacrificio en juego, ya habriamos
superado los obstiaculos hace tiempo.

Consideremos lo siguiente: ;Por qué no llegar a un acuerdo sobre lo
que debemos evitar a toda costa? Si logramos llegar a ese acuerdo,
podremos identificar facilmente las dificultades cruciales que encaramos:
cOmo evitar otra recesion profunda y prolongada, la reactivacion de la
inflacion o una abrumadora combinacién de ambas. No duden por un
momento que, en las circunstancias actuales, cualquiera de estos
resultados destruiria el fundamento mismo de las relaciones entre los
paises que forman la trama del sistema econdémico mundial. Que Estados
Unidos ponga en orden su politica fiscal y que el resto del mundo adopte
las medidas complementarias necesarias para que todos podamos seguir el
rumbo acertado. Este es el desafio que hemos de encarar.

En un sentido mas amplio, nos encontramos frente a dos ventanas, cada
una de la cuales se abre sobre un mundo distinto. Una ventana es la de la
oportunidad. La otra es la de la vulnerabilidad. La primera nos brinda un
panorama mundial de creciente prosperidad y comercio pacifico entre las
naciones, unas condiciones estables con mercados financieros en equili-
brio, en otras palabras, un mundo mas seguro. En este mundo, Estados
Unidos desempeiiaria su funcién tradicional de liderazgo y cooperacion.
La segunda ventana nos permite vislumbrar un mundo en el que reinarfan
el crecimiento irregular y las restricciones comerciales, unas condiciones
inestables con mercados volatiles e instituciones tambaleantes; en resu-
men, un mundo mucho mdas peligroso.

La ventana de la oportunidad estd ahora abierta, pero no lo estard
indefinidamente. Podemos aprovechar la oportunidad que se nos brinda y
aspirar a un futuro mds seguro. Sin embargo, si no actuamos rapidamente
y perdemos esta ocasion, la ventana se cerrard y puede que se mantenga
cerrada durante mucho tiempo. En ese caso, estaremos obligados a
contemplar el panorama que se ofrece desde la ventana de la vulnerabili-
dad, un paisaje inhGspito, cubierto con restos de ilusiones frustradas e
ideologias fracasadas.

A mi juicio, la eleccién es muy clara. Aprovechemos la oportunidad
antes de que sea demasiado tarde.



Preguntas y respuestas

Tras la exposicion formal de su tema, el Sr. Peterson contesté a las
preguntas que los oyentes le formularon por escrito.

SR. PETERSON: La primera pregunta dice asi: ;Por qué no es éste el
momento de emprender una reforma fundamental?

Quizas algunos de nosotros estemos demasiado vinculados a la
situacién politica de este pafs, pero creo que en vista de la euforia que
reina actualmente, el convencimiento de que nos encontramos bien
encaminados desde el punto de vista econémico y teniendo en cuenta que
aqui no se comprende enteramente el efecto que tiene nuestro pais en los
demds, es poco probable que nuestro sistema politico se someta al tipo de
disciplina que suponen la mayor parte de los proyectos de reforma.
Nuestro sistema nos capacita maravillosamente bien para distribuir placer,
para distribuir beneficios, pero somos perfectamente incapaces de
distribuir el sufrimiento. Hasta la posibilidad de corregir nuestros
gigantescos déficit de $200.000 millones parece exigir modificaciones
inaceptables. Es por este motivo que dudo que nuestros lideres traten de
someter al pafs a cambios importantes por presiones provenientes del
exterior.

¢Como definiria una actitud positiva de parte de los paises del tercer
mundo?

He hablado largamente pero no tuve oportunidad de referirme a la
funcion fundamental de la inversion privada en los paises en desarrollo y a
la forma de fomentarla.

Veo que mi amigo Abdlatif Al-Hamad de Kuwait se encuentra entre los
presentes. Seguramente recordard el siguiente incidente. En una reunién
de la Comisién Brandt celebrada en Leeds Castle sobre la cuestién de la
transferencia de recursos reales a los paises en desarrollo, presidida por
Ted Heath, algunos de los conservadores en materia de politica fiscal
entre los que me incluyo, arguiamos que ciertas ideas sobre una nueva
institucion de las Naciones Unidas encargada de administrar estas
transferencias no nos parecian la solucién adecuada. Cerca de mediano-
che, le pregunté a uno de los patrocinadores de la nueva institucién: “Si
tuviese que elegir ;optarfa por una transferencia de poder o por una
transferencia de recursos?” Se hizo una larga, larguisima pausa en el
debate. Dije entonces: “Esto me recuerda uno de los chistes mas graciosos
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de la historia de la televisién estadounidense: algunos de ustedes
recordaran a Jack Benny, que tenia fama de tacafio. En esta escena, un
ladrén lo asalta a mano armada y le dice: ‘;La bolsa o la vida?’ Jack
Benny también hace una pausa interminable. El ladrén vuelve a insistir:
‘Decidase, ¢la bolsa o la vida?’ Finalmente, Jack Benny exclama: ‘jLo
estoy pensando, lo estoy pensando!’”.

A mi juicio, algo que los paises del tercer mundo podrian considerar
—en el contexto de un GATT encargado de la inversién externa— es
preguntarse en qué medida desean tener la flexibilidad necesaria para
reducir de forma significativa los riesgos para la inversién privada de
capital, de forma que los inversionistas puedan recuperar su capital y
consideren que cuentan con inversiones tanto rentables como estables.

En el contexto que usted describe, iqué opinion le merecen los
esfuerzos desplegados recientemente por el Tesoro de Estados Unidos
para crear emisiones destinadas a inversionistas extranjeros?

Me temia que esta pregunta se iba a formular.

Supongo que el argumento esgrimido por los que estdn a favor de esas
emisiones es que representan una inversién tan sdlida que le estamos
haciendo un favor a todo el mundo al brindar a los inversionistas
extranjeros la oportunidad de invertir en este pais.

Repito lo que dije anteriormente. Este pais tiene que decidir si esta de
acuerdo con la necesidad de lograr un mayor nivel de ahorro y de capital
propios. Una de las premisas del Budget Appeal es que se debe restringir
el gasto y gravar el consumo para que podamos inclinarnos en mayor
medida hacia el ahorro y la inversién. No creo que sea conveniente que
tengamos que depender del ahorro extranjero para poder mantener en
marcha nuestra economia. Es salirnos por la tangente.

Si no existe la voluntad politica necesaria para reducir el déficit, ;por
qué no votar a favor de la enmienda constitucional solicitada por el
Presidente para prohibir los déficit?

En primer lugar, quisiera que nuestros amigos del extranjero compren-
diesen que hay enmiendas y enmiendas para lograr un presupuesto
equilibrado. Algunas son extremadamente rigidas y especificas y produci-
rian una politica macroeconémica equivocada. Otras son bastante flexi-
bles: por ejemplo, en virtud de algunas de ellas, el pais podria incurrir en
un déficit con el 60 por ciento de los votos del Congreso. Por
consiguiente, creo que es muy importante determinar la modalidad de la
enmienda.

Uno de los elementos inquietantes de esta posibilidad de presentar una
enmienda al pueblo de Estados Unidos es precisamente que entrafa una
reforma de la Constitucién. Por definicion, este proceso supondria dos a
tres afios de negociaciones parlamentarias y cuatro a nueve afios hasta que
entrase en vigencia. Estoy seguro de que hoy, ya lo he repetido hasta el
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cansancio, es urgente que este pais adopte medidas inmediatamente con
respecto al déficit. No quiero que nos refugiemos en la idea de que
podemos esperar porque dentro de pocos afios entrard en vigor una
enmienda constitucional.

El segundo factor que me preocupa es que la idea de una enmienda
constitucional tiende a ocultar la cuestién fundamental de que de alguna
manera tenemos que hallar la voluntad politica necesaria para distribuir
equitativamente los sacrificios y las cargas en nuestra sociedad. En vista
de que no hemos logrado armarnos de valor, desde el punto de vista
politico, sospecho que toda enmienda podria tergiversarse, pues la
habilidad y creatividad de los legisladores y las entidades administrativas
son legendarias a la hora de encontrar nuevas formas de gastar dinero. Por
ejemplo, las partidas que ahora forman parte del presupuesto se podrian
transformar en partidas extrapresupuestarias mediante diversos artificios
contables. Asi que una vez més, volvemos a enfrentarnos con los aspectos
de voluntad y disciplina, y la necesidad imperiosa de que haya un grupo
de presién popular que insista en un verdadero cambio de politica.

cPor qué le seria mds ficil a los auditores externos estadounidenses
cumplir con las funciones de supervision que el Fondo no puede
desemperiar frente a los principales paises?

Fundamentalmente porque todo grupo privado externo goza de un grado
de libertad, independencia y autonomia del que no disfrutan en absoluto
los subordinados. En este pais, una de las tradiciones mds firmes es el
sector privado. Y en Estados Unidos hay muchas personas muy
influyentes, algunas de las cuales se encuentran presentes en esta sala. En
ausencia de un grupo poderoso de auditores internacionales —formado
por personas de la misma categoria de las que se encuentran en esta sala—
creo que una institucién internacional que tiene que solicitar recursos
importantes a los principales accionistas experimentaria grandes dificulta-
des para entablar activamente un didlogo de caricter publico.

Cuando se cred el FMI, confidbamos en que tanto los paises pobres
como los ricos estarian de acuerdo en aceptar la disciplina. Después de
25 anos, la disciplina, especialmente en los paises mds ricos, continiia
situada en ese nivel inicial. Estos desean disciplinar a los demds pero no
disciplinarse a si mismos. ;Le parece posible que cambien de actitud?

Esta pregunta es muy facil de responder. A nadie le gusta la disciplina,
y éste es particularmente el caso de los que se consideran poderosos.

Muchas gracias por la atencién prestada.

* * * * *

SR. MARTIN: Quisiera expresar nuestro mds sincero agradecimiento a
nuestro conferenciante por sus estimulantes ideas en esta materia. Ha
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confirmado que estdbamos en lo cierto al solicitarle que nos dirigiese la
palabra esta tarde. Desearfa poner fin a esta reunion manifestando nuestro
reconocimiento por las instalaciones que nos ha facilitado la Universidad
George Washington. Asimismo, también quisiera expresar nuestro agra-
decimiento al personal de la Universidad que nos ha prestado su
colaboracién. Muchas gracias.



Nota biografica

El sefior Peter G. Peterson, es actual-
mente el presidente de la empresa mer-
cantil Peterson, Jacobs y Compaiiia. Su
carrera le ha llevado a desempenar
diversas funciones tanto en el sector
privado como en el piblico. Ha servido
a su pais, Estados Unidos, en calidad de
embajador, secretario de Comercio,
presidente de la Comision Nacional de
Productividad y presidente de la Comi-
sion Cuatrienal sobre Suecldos de los
Poderes Ejecutivo, Legislativo y Judi-
cial. Asimismo, fue miembro de la
Comisién Independlente para Cuestiones de Desarrollo Internacional
(Comision Brandt) encargada de estudiar las relaciones entre los paises
industriales y en desarrollo.

En el sector privado, el senor Peterson ha ocupado cargos de presidente
y director gerente de Bell & Howell y presidente de Lehman Brothers
Kuhn Loeb. Forma parte de los Consejos de Administraciéon de General
Foods Corporation, RCA Corporation, Minnesota Mining & Manufac-
turing Co., Federated Department Stores, Inc., Black & Decker Manufac-
turing Company y Continental Group, Inc.

El sefior Peterson es miembro fundador del Bipartisan Budget Appeal;
presidente del Institute for International Economics, sindico del Commit-
tee for Economic .Development, la Japan Society y el Museo de Arte
Moderno de Nueva York. Asimismo es director del National Bureau of
Economic Research y tesorero del Council on Foreign Relations.
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rencia pronunciada por Henry C. Wallich. Comentarios de C. J.
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La inflacién y el sistema monetario internacional. Conferencia
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1984 Nacionalismo econdmico e interdependencia internacional: El
costo mundial de las opciones nacionales. Conferencia pronun-
ciada por Peter G. Peterson (Washington)

Pueden obtenerse gratis ejemplares en espanol, francés e inglés de las
conferencias de esta serie previa solicitud al Secretario, Fundacion Per
Jacobsson, International Monetary Fund, Washington, D.C., 20431,
EE.UU. Todas las publicaciones agotadas pueden adquirirse en copias
fotograficas o microfilme solicitdndolas directamente a University Micro-
films International, 300 North Zeeb Road, Ann Arbor, Michigan 48106,
EE.UU. Los pedidos que se originen fuera de Estados Unidos, Canad4 y
América del Sur deberan enviarse a University Microfilms Limited, 30/32
Mortimer Street, Londres, WIN 7RA, Inglaterra.
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