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Prologo

La Conferencia Per Jacobsson de 1990 “/El triunfo del banco
central?” fue dictada por Paul A. Volcker, en ¢l hotel Sheraton Washing-
ton, el domingo 23 de septiembre de 1990. El Sr. Volcker es Presidente
de James D. Wolfensohn Incorporated y profesor de la citedra
Frederick H. Schultz de politica econémica internacional en la Univer-
sidad de Princeton. 8ir Jeremy Morse, Presidente de la Fundacion Per
Jacobsson, presidié la reunidn, cuyas actas se presentan ¢n esta
publicacién.

Las conferencias Per Jacobsson, que en general se celebran anual
mente, son patrocinadas por la Fundacidon Per Jacobsson. La Funda-
cién fue establecida en 1964 en honor de Per Jacobsson, tercer Direc-
tor Gerente del Fondo Monetario Internacional, con el propdsito de
fomentar a nivel internacional un anilisis documentado de los pro-
blcmas de actualidad en el campo dJde los asuntes monetarios.

Las conferencias se publican en espafol, francés e inglés, v son
distribuidas por la Fundacion a titulo gratuito. Gracias a la colabora-
cién de otras instituciones, en ocasiones también se publican ver-
siones en otros idiomas. Para mas informacion se ruega dirigirse al
Secretario de la Fundacion.

iii



Indice

Palabras de apertura
Str Jeremy Morse ... ... .. .. ... . ... . .. ...
¢{El triunfo del banco ceatral?
Paul A. Yolcker

Comentarios y preguntas
Paul A. Volcker

Fundacion Per Jacobsson: Patrocinaderes originarios,
Junta Directiva y cargos de la Fundacion

21
27

29

30

32



Palabras de apertura

Sir Jeremy Morse

Sefioras y sefiores: Los Directores de la Fundacion Per Jacobsson se
estiman afortunados per haber contado con el Sr. Paul Volcker para
dictar la XXVII Conferencia Per Jacobsson, ¥ esta enorme concurren-
cia demuestra que ustedes también se sienten afortunados. Me parece
que la conferencia de Paul ha atraido mis pablico que ninguna otra en
el pasado.

No necesito hablarles sobre Paul Volcker, no porque su biogratia
figure en el programa sino porque tados ustedes 1o conocen. S6lo
quisiera decir, antes de que comience su conferencia, que procedemos
dec la manera habitual. Al término de la conferencia, Paul responderi a
las preguntas de ustedes. Si lo desean, pueden hacernos llegar las
preguntas escribiéndolas en 1a dltima hoja del programa. De hecho, ya
tenemos una pregunta. Pero creo que daremos preferencia —y Paul
también quisiera dar preferencia— a las preguntas que formule el
piblico en la sala.

Sin tener nada que agregar, quisiera pedir a Paul Volcker quc dicte la
Conferencia Per Jacobsson.



¢El triunfo del banco central?

Paul A. Volcker

Sefior Presidente, miembros de la Fundacion Per Jacobsson, sefioras
v seflores:

El viejo adagio segin el cual tode depende del color del cristal con
que se mire encierra una gran sabiduria. Debo admitir al menos Ia
posibilidad de que mis ideas sobre 1a banca central se hayan modifi-
cade desde los dias en que mi actividad profesional se situaba en ese
campo. No obstante, estoy convencido de que es objetivamente cierta
mi impresion de que los bancos centrales gozan de excelente reputa-
cién en la actualidad. No quiero decir que los funcionarios de los
bancos centrales se havan converfido en héroes populares modernos;
esto seria demasiado esperar. Con todo, en cierta manera, ellos y sus
instituciones despiertan hoy mis atencion y respeto como protago-
nistas dc la formulaciéon de la politica econdmica. Aparentemente,
las cualidades que consideramos propias de los funcionarios de los
bancos centrales, 4 saber, moderacion, continuidad y prudencia, han
cobrado mayor prestigio. En un mundo convulsionado, se recenoce
mas abiertamente la importancia de recobrar la sensacion de estabili-
dad, reconocimiento que dirige la atencion a los bancos centrales y la
politica monetaria. En realidad, actualmente hay quienes sostienen
enérgicamente que la estabilidad de los precios debe ser el objetivo
principal —o quizas €l unico objetivo— de la politica monetaria, no-
cidn que era absolutamente extrafia a la generacion de posguerra que
nos precedid, al menos en Estados Unidos y en muchos otros paises.

Sin duda, Per Jacobsson, quien tanto hizo por desarrollar y respaldar
los ideales v practicas de 1a banca central internacional en los primeros
afios de posguerra, consideraria estas ideas totalmente adecuadas vy
correctas. Estoy seguro de que mi predecesor como Presidente de la
Reserva Federal, el distinguido economista Arthur Burns, compartiria
la misma satisfaccién, tefiida de una buena dosis de sorpresa. Después
de todo, en la Conferencia Per Jacobsson que dictd hace poco mids de
diez afios, este sabio tedrico v prictico nos describid su angustia ante
la aparente impotencia de los bancos centrales. Sostuve que, frente a
tantas poderosas presiones politicas, sociales y econdémicas, dichos
bancos no habian podido hacer frente a la tendencia inflacionista de la
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4 CONFERENCIA PER JACOBSSON DE 1990

€poca, ¥ se mostrd pesimista con respecto a la situacion en ¢l futuro
inmediato.

Debo confesar abiertamente que no dispongo de investigacioncs
académicas modernas que documenten ¢l renacimiento de la banca
central, se trate del espacio que se les ha dedicado en los periddicos,
las encucstas de¢ opinion o los andlisis de las emisiones televisivas. Con
todo, creo que hay claros indicios a la vista.

Consideremos, por ejemplo, los intensos debates sobre la futura
unidad econémica, y posiblemente politica, de la Comunidad Euro-
pea. La cuestién clave parece ser como crear v mantener en la Comu-
nidad un banco central fuerte e independiente, empefiado, prioritaria-
mente, en la estabilidad de Ia moneda. También ha despertado mi
atencion la importancia que las autoridades de Europa oriental han
asignado a la creacién de un banco central fuerie como componente
esencial de una economia de mercado.

En cierto modo, la importancia que se ha dado a ese aspecto parece
sorprendente. Después de tode, historicamente las economias capita-
listas se desarrollaron mucho antes de que los bancos centrales se
convirtieran en instituciones tradicionales. Un sistema de mercado
exige hov otros requisitos mucho mds importantes, como el respeto
por la propiedad privada, Ia descentralizacion de la autoridad y el
poder decisorio, sistemas contables eficientes, derecho comercial v
competencia. La Gnica conclusién posible es que, al abservar lo suce-
dido en l1as economias occidentales en las ultimas décadas, las autori-
dades de Europa oriental consideran que, en el mundo actual, las
cuestiones relativas a la estabilidad de precios y los resultados finan-
cieros influirdn decisivamente en el éxito que obtengan, y que la evolu-
cion de sus paises dependerd esencialmente de la eficacia de sus
nuevos bancos centrales. De la misma mancra, ¢n la Unidn Soviética y
China, al igual que en algunas de las republicas soviéticas, la estructura
y el grado adecuado de independencia que deben tener los bancos
centrales ha pasado a ser una cuestidon clave.

Lo que me intriga ¢s por qué la reputacién de los bancos centrales
¢s hoy mejor que hace s6lo una década poco mids o menos, en que
grado dichas instituciones controlan realmente nuestros destinos fi-
nancieros con mayor acicrto y qué consecuencias produce tal circuns-
tanciz en lo que respecta al respaldo del ¢crecimiento y la estabilidad.

LA REPUTACION DE LOS BANCOS CENTRALES

$in duda, varios factores han contribuido a mejorar la reputacion de
los bancos centrales. Sin embargo, dada su responsabilidad cn lo que
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respecta a la politica moenetaria, es probable que el factor principal
haya sido la mayor importancia asignada a la estabilidad de los precios.

En mayvor o menor medida, pricticamente todas las economias
orientadas al mercado han registrado una inflacién acumulativa y cre-
ciente en los afios setenta y principios de los afios ochenta. Durante
cierto ticmpo, dicha inflacién pudo considerarse como una conse-
cucncia imprevista de factores especiales, entre los que cabe destacar
las sucesivas crisis del petroleo. Segin otra opinién, los propios ban-
cos centrales fueron, en gran medida, responsables de Ia situacion,
especialmente al permitir un crecimiente excesivo de las reservas
mundiales durante la transicién hacia tipos de cambio flotantes. Asi-
mismo, la doctrina ampliamente aceptada segin la cual debe tolerarse
cierto grado de inflacién a cambio del crecimiento v el empleo, debi-
litd los esfuerzos por hacer frente a la situacion.

Todas estos argumentos se tornaron cada vez mcnos convincentes
dado que los indicadores econdmicos fundamentales —crecimiento,
empleo v productividad— parecian reflejar un deterioro frente a las
altas tasas de inflacion, en continuo aumento. Habia inestabilidad en
los mercados cambiarios y la atmosfera especulativa reinante en mu-
chos mercados exacerbd la idea de que algo iba a suceder.

En c¢ste contexto, €l adagio monetarista que dice que, después de
todo, la inflacion no es mids que un fenémeno monetario ejercio una
influencia cada vez mayor en la esfera politica. En efecto, los bancos
centrales comenzaron a tener un argumento mas sélido para actuar
Ccon energia.

La lucha contra Ila inflacion

Sin explayarme sobre todos los titubeos y pasos en falso, todas las
incertidumbres e interrogantes, hacia fines de los anos setenta y prin-
cipios de los afios ochenta, varios de los principales bancos centrales
adoptaron, efectivamente, medidas mas enérgicas contra la inflacion,
del dnico modo que podian hacerlo: poniendo limites al crecimiente
global del dinero vy el crédito.

No fueron medidas demasiade elaboradas o precisas. En Estados
Unidos v en otros paises, el analisis tedrico y empirico de Ia relacion
estable y predecible entre el dinero v la inflacion o ¢l PNB nominal
parecia decacr. En los mercados nacionales e internacionales desregla-
mentados y cada vez mds flexibles resultaba mds dificil incluso estable-
cer una definicién adecuada del dinero desde ¢l punto de vista estadis-
tico. A veces, era mds dificil ain mantener un centrol estricto de los
agregados monetarios.
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Lo mds importante es que, una vez que se llevd a cabo la restriccidn
monetaria y crediticia, un pais tras otro cayd en recesion o se sumio en
un prolongado periodo de estancamiento.

Empecro, en definitiva, la inflacion cedié v, bastante antes de prome-
diar la década, se pusc en marcha la expansién econdmica, encabe-
zada en un principio firmemente por Estados Unidos. Dicha expansion
ha persistido hasta los afios noventa produciéndose el periodo mis
prolongado de crecimiento econdmico sostenido que se haya regis-
trado en tiempos de paz. Asimismo, el crecimicnto econdmico mas
vigoroso parece corresponder a los grandes paises en que la inflacion
es menor —Japén y Alemania— en los que también se registran las
tasas de inversion mds elevadas y el nivel de productividad mds
satisfactorio.

La capacidad de actuar

La capacidad de los bancos centrales de tomar la iniciativa resultd
mds sorprendente, creo, porque en muchos paises la politica moneta-
ria parccia ser Ia Gnica opcion vilida. Sin duda, se trata de una simplifi-
cacion excesiva, pero, dadas las presiones politicas y 1a controversia
doctrinaria, €l uso de la politica fiscal para regular la demanda se vio
seriamente obstaculizado.

Estados Unidos constituye un ejemplo cabal. Hasta hoy, la situacién
politica sin salida ha permitido que se mantengan déficit fiscales inade-
cuados durante un periodo de expansion economica notable por su
duracion, e igualmente notable por el nivel abismalmente bajo de la
tasa de ahorro, la fuerte dependencia con respecto al capital extran-
jero para respaldar niveles de inversion que, de todos modos, scn
inadecuados, y ¢l alto costo del capital, que hoy ya resulta cronico.

No obstante, mi pais no fue el inico que tropezd con dificultades
para conducir la politica fiscal con flexibilidad, o adoptar v ejecutar
decisiones de politica econdomica sobre otros aspectos delicados desde
el punto de vista politico. En este contexto, y por contraste, el relativo
profesionalismo y la flexibilidad de los bancos centrales parece atn
mds sorprendente.

Profesionalismo, continuidad y cooperaciin

Estas cualidades han acrecentado 1a influencia v el prestigio de los
bancos centrales también en otros aspectos.

En sus mejores momentos, la comunidad de bancos centrales, a
nivel internacional, se ha caracterizado por un especial sentido de
mancomunidad, respetoc mutuo v responsabilidad colectiva. El mismo
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Per Jacobsson dedicé grandes esfuerzos al desarrolle de dichas cuali-
dades durante sus afios al frente del Banco de Pagos Internacionales y
el Fondo Monetario Internacional, cuando el sistema de tipos de cam-
bio fijos establecido en Bretton Woods se encontraba en pleno auge.

Obviamente, ¢l éxito del sistema de Bretton Woods dependia de la
cooperacidn monetaria, una cooperacion mayor de la que en definitiva
pudo lograrse. Para algunos, el régimen de flotacidon cambiaria desper-
taba interés, en parte, porque permitiria una mayor autonomia de los
bancos centrales v, en cierta manera, hacer que fueran menos depen-
dientes unos de otros. Es justo decir que durante un tiempo los bancos
centrales actuaron de esa manera. 5in ¢embargo, Io sucedido en los
afios ochenta dejé mas que nunca en evidencia que en un mundo de
mercados de capital integrados y libre movilidad del capital €s imposi-
hle escapar a la necesidad de cooperacion.

Una vez comprendido eso, la capacidad de los bancos centrales para
comunicarsc con rapidez, celebrar acuerdos operativos entre si y fack-
litar acuerdos intergubernamentales mas amplios ha parecido de espe-
cial valor. El caso mds obvio en este aspecto €5 la reaccién colectiva
ante la crisis de la deuda de América Latina que amenazd la estabilidad
del sistema bancario internacional en la primera mitad de Ia década de
los ochenta. Pricticamente durante toda la década, los bancos cen-
trales fueron pioneros en la celebracion de acuerdos para coordinar
ios sistemas de reglamentacion a nivel internacional, que tienen su
expresion maxima en €l reciente acuerde de Basilea, en el cual se
establecen por primera vez normas uniformes sobre €l capital minimo
de los bancos que actdan a nivel internacional.

En la evaluacion del papel actual de los bancos centrales, tambi¢n
me parece pertinente sefialar un aspecto mds delicado. En muchos
paises, dichas instituciones han sido durante mucho tiempo un impor-
tante centro independiente de andlisis de politica econdmica y capaci-
tacién profesional, que a veces desbordo sus funciones operativas in-
mediatas. Para dar ejemplos de diferentes continentes, pensemos en la
funcitn que han desempeiado durante décadas el Banco de Italia y ¢l
Banco de México en la preparacion de talentosos profesionales y el
desarrollo de un alto grado de independencia intelectual en sus res-
pectivos paises. Ese tipo de evolucion podria constituir un modelo
digno de imitacion en otras naciones que se encuentran en una etapa
anterior de desarrollo o que han emprendido la transicion hacia una
economia de mercado.

Por otra parte, resulta intercsante que, tras varios afios de mante-
nerse latente, se haya planteado la cuestién de otorgar mayor indepen-
dencia formal a los bancos centrales del Reino Unido y Francia. Si bien
los gobiernos de dichos paises no han considerado adecuado modifi-
car la situacion juridica de sus respectivos bancos centrales, €l debate
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parece sintomético de la mayor importancia que se asigna al hecho de
contar con bancos centrales fuertes.

Interrogantes que se plantean

La conclusion de que los bancos centrales gozan de una reputacion
relativamente mejor cn la actualidad no constituye prueba convin-
cente de que, en realidad, dichas instituciones estin ahora suficiente-
mente fortalecidas como para asegurar mayor estabilidad financiera y
de precios en los proximos afios. A tal efecte, seria necesario algo mis
perenne que una demostracion de que, en un determinado momento
de crisis, los bancos centrales podrian liberar al sistema de una buena
parte de la inflacion. Tampoco resulta concluyente el hecho de que se
haya producido un periodo de expansion econdémica de excepcional
duracion, seguido de una profunda recesion.

Todos tenemos conciencia de que en estos momentos se estd po-
niendo a prueba la resistencia de dicha expansion, especialmente en
Estados Unidos. Ademas, incluso durante los anos de crecimiento eco-
némico, nuestros resultados se vieron empaiiados por cuantiosos dese-
quilibrios internos € internacionales, hajas tasas de ahorro, atonia de la
inversion, dependencia insostenible con respecto al capital extranjero
y lento crecimiento de la productividad.

Debemos admitir explicitamente que 12 mayoria de esas dificultades
escapan al alcance de la politica monctaria, por mis que ésta se apli-
que con inteligencia. Dados los peligros que se presentan en la evolu-
cidn econdmica (4 los que se suma actualmente el conflicto del QOrien-
te Medio), ya no seria simplista, sino francamente erréneo, afirmar que
¢l riesgo de un vuelco de la economia, por moderado que sea, puede
dejarse en manoes de la politica monetaria.

Los interrogantes pendientes sobre la politica monetaria v los ban-
cos centrales se refieren a asuntos que caen mis directamente bajo su
influencia y control. Estas cucstiones, en conjunto, repercutirin efecti-
vamente en gran medida sobre nuestras perspectivas comunes a largo
plazo en lo que respecta a la productividad y prosperidad, aunque los
factores monetarios y bancarios no son los unicos que cuentan.

Cuestiones ain no resuellas

Hay tres aspectos que despiertan mi inquietud: las perspectivas con
respecto a la estabilidad de precios, la integridad y solidez de nuestra
estructura financiera y la inestabilidad de los tipos de cambio.

Si consideramos la inflacién aisladamente, en la mayoria de los pai-
ses industriales angloparlantes, asi como en otros paises industriali-
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zados, Ia tasa de aumento de los precios —aun anies de la dltima crisis
del petroleo— se situd nuevamente entre el 4% y el 5%, alcanzando un
maximo del 10%, y esto a pesar de que el desempleo en los paises
industrializados, afios después de la altima recesién general, sigue
siendo todavia considerablemente mds alto que a principios del pe-
riodo de posguerra.

Incluso ahora, pocos de los paiscs de ingreso medio de América
Latina y de otras regiones que lograron superar la crisis de financia-
miento externo han podido restablecer una situacién cercana a la
estabilidad de precios. Dada tal falencia, sus perspectivas de creci-
miento siguen siendo inciertas. En Europa oriental, en China y en la
U.R.S.S. simplemente no sabremos durante algin tiempo si se podrd
llgvar a cabo 1a transicién a una economia de mercado sin que Ia
inflacion entorpezca la marcha.

Ln general, todo lleva a la conclusion de que ni siquiera la victoria
parcial sobre 1a inflacidon es segura.

Al mismo tiempo, es cierto que en la ditima década se ha registra-
do inestabilidad en los mercados financieros nacionales e internacio-
nales, y que ha habido presiones sobre las instituciones financieras,
situacion totalmente diferente a lo ocurrido 4 principios del periodo
de posgucrra. En realidad, no se habia registrado nada similar desde
fines de los aiios veinte y treinta, €poca en la que, eufemisticamente,
podriamos decir que los resultados econdmicos fueron claramente
insatisfactorios.

El crecimienio, la estabilidad v la estructura financiera

Yo pertenezco a la generacion que estudio economia en la ¢poca en
que aan se sufrian las secuelas de la Gran Depresion. Nos formamos en
esta disciplina en medio de los peligros de las crisis financieras que
precedieron y acompafiaron ese sombrio periodo. 1a reaccion natural
del sector privado consistié en mantener practicas financieras suma-
mente conservadoras en los afios siguicntes. En lo que respecta al
orden publico, sobre todo en Estados Unidos, s¢ reforzaron considera-
blemente las facultades de control v la “red federal de seguridad” que
protegia a los bancos v a los depositantes bancarios. Uno de los resul-
tados de esa politica fue el fortalecimiento de instituciones financieras
compartimentadas y especializadas y su aislamiento, en algunos as-
pectos, de los rigores de la competencia de precios.

El primer cuarto de siglo transcurrido después de la segunda guerra
mundlial se caracterizé en Estados Unidos v en el resto de los paises
por un crecimiento sin precedente y una notable estabilidad, aparente-
mente respaldados por mercados financieros relativamente estables y
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eficientes y una gran solidez institucional. Al menos retrospectiva-
mente, las autoridades nacionales parecian tener mayor control del
destino econémico de sus respectivos paises. Durante el apogeo del
pensamiento keynesiano, la politica fiscal gozaba de cierto grado de
flexibilidad y, en general, parecia ofrecer resultades previsiblemente
utiles.

Durante gran parte de ese periodo, se considerdé que la politica
monetaria era claramente subsidiaria. Ademis, la mayoria de los ban-
cos centrales, en contraste con lo sucedido en los Wltimos afios, recu-
rrid a controles selectivos del crédito y otras medidas administrativas.

Sin embargo, también es cierto que las economias reaccionaron
generalmente con prontitud frente a las variaciones de la oferta de
dincro y la disponibilidad de crédito. Las recesiones fueron mode-
radas, si bien bastante frecuentes. En comparacion con la evolucion
registrada en los altimos tiempos, los tipos de cambio y las tasas dc
interés sufricron escasas variaciones y, en promedio, las Gltimas regis-
traron un nivel bajo comparado con los niveles habituales. La quiebra
de instituciones financieras importantes era sumamente rara v también
eran ¢scasus las quiebras de empresas no financieras.

Considerada retrospectivamente, ésta fue, sin duda, una buena
€poca para los bancos centrales. Como resuitado de la compartimenta-
cion y especializacion de las instituciones, de forma premeditada o no,
y las limitaciones juridicas y de prictica con respecto a las tasas de
interés que pagaban los bancos y las instituciones de ahorro, 1a econo-
mia s¢ volvio sensible ante lo que actualmente consideramos ajustes
dc politica econdmica relativamente menores, y las tendencias infla-
cionistas pudieron controlarse con bastante eficacia. La fuerza propia
de las instituciones financieras minimizé la posibilidad de presiones
que pudieran suscitar dificultades sistémicas.

La revoiucion en los mercados financieros

En los afos sesenta, evidentemente 1los mecanismos en vigor comen-
zaron a verse sometidos a presiones. Por un ludo, a medida que crecie-
ron los mercados internacionales dc¢ bienes y dinero, se comenzo a
considerar cada vez mds que las exigencias del crecimiento y la estabi-
Hdad internos no eran compatibles con los tipos de cambio fijos. En
forma creciente, Estados Unidos, que habia llegado a personificar la
apertura de los mercados financieros, adoptdé controles administra-
tivos para defender el délar en los mercados internacionales.

Antes de que transcurriera mucho tiempo, las mismas innovaciones
en los mercados y en la tecnologia que impulsaron el colosal aumento
det volumen de las transacciones internacionales hicieron que los in-
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tentos de aplicar controles administrativos perdieran eficacia. Durante
el mismo periodo, la innovacién tecnoldgica comenzd a poner fin a la
division en compartimientos, ¢lisica y reglamentaria, de los mercados
financieros internos.

Todas estas circunstancias tuvieron profundas consecuencias para
los bancos comerciales y centrales. Dada la apertura de los mercados
internacionales y la innovacidn institucional interna, la totalidad del
sistema de controles administrativos —controles selectivos del cré-
dito, limites con respecto al crédito bancario total, limites formales y
de prictica con respecto a las tasas de interés bancarias v controles si-
milares— perdieron aceptacidén paulatinamente. En parte, ya no resul-
taban eficaces. En la medida en que verdaderamente lo eran, genera-
ban mayores distorsiones econémicas. El efecto sobre determinadas
instituciones v segmentos del mercado —en especial sobre los bancos
comerciales y la vivienda— resultaba cada vez mis injusto.

Para muchos bancos comerciales, las consecuencias de las nuevas
circunstancias parecian bastante obvias. Un persistente temor se vio
notablemente reducido: el temor de que, debido a topes arbitrarios o
ciertos reglamentos, los bancos se vieran imposibilitados de captar
dinero a cualquier precio para financiar sus préstamos. Por lo tanto,
consideraron que la escasez de liquidez interna podia reducirse en
gran medida v que no habria necesidad de atemperar las politicas
acemetedoras de concesion de préstamos por temor a la falta de
fondos. Segun se decia, siempre se podria obtener el dinero, pagando
el precio pertinente, ya sea de los propios depositantes o bien en
Nueva York, Londres o Tokio; esta impresion se vio reforzada en los
afios setenta por la afluencia de petroddlares.

Por cierto, estaba latente el riesgo de pagar tasas de interés mucho
mds altas si se restringia la oferta de dinero, pero era posible ponerse a
cubierto frente a ese riesgo o transferir dicho riesgo a los prestatarios
negindose a comprometer tasas de interés a largo plazo. En ese con-
texto mds competitivo, parecia conveniente, o quizd necesario, a los
efectos de mantener la rentabilidad, adoptar normas de otorgamiento
de crédito mis flexibles ¥ basarse en un mavor efecto multiplicador.

Esas presiones competitivas se exacerbaron ain mds debido a las
innovaciones tecnoldgicas y a los cambios registrados en los mercados
financieros, que facilitaron a los prestatarios de gran solvencia la ob-
tencién de crédito fuera del sistema bancario. Una proporcion cre-
ciente de las empresas prestatarias mas solventes eludié el sistema
bancario supervisado y protegido por las autoridades, 1o cual hizo
menos solido el crédito otorgado por las instituciones de dicho
sistema.
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Obviamente, ¢l ritme e intensidad de estos cambios variaron de un
pais a otro, pero las tendencias fucron similares.

En opinion de 1a mayoria de los funcionarios y economistas, el pro-
ceso era favorable. Al menos durante cierto tiempo, las oportunidades
competitivas ¢ innovadoras que surgieron merced a 1a mayor flexibili-
dad de los mercados parecian generar cuantiosas ventajas en materia
de eficiencia. La mayor inestabilidad de los mercados permitio a mu-
chas instituciones financieras obtener considerables ganancias. La po-
sibilidad de los prestatarios mds débiles de obtener crédito fuc motive
de complacencia.

Consecuencias en lo que respecta al control monelario

En ese contexto, las dudas planteadas desde dentro v fuera de los
bancos centrales acerca de la posible pérdida de control por parte de
Ias autoridades monetarias y la explosion de la deuda se vieron exacer-
badas por las fuerzas politicas y de mercado que impulsaban la desre-
glamentacion. En definitiva, los bancos centrales tendrian que adaptar
sus operaciones a las nuevas condiciones de los mercados y no a la
inversa, lo cual significaba que debian depender en mayor grado de los
medios clisicos de control monetario indirecto, es decir, del control
de las reservas de los bances y 1a base monetaria. La consecuencia
obvia era que debian liberalizarse las tasas de interés de mercado,
cualquiera que fuese el nivel necesario para equilibrar la demanda y Ia
oferta de dinero. Al mismo tiempo, la nueva situacién de los mercados
v ¢l entorno inflacionista hacia cada vez mds dificil juzgar el efecto
restrictivo de cualquier nivel dado de oferta monetaria y de tasas de
interés.

No pasaré revista a la forma en que se aplico el nueve enfoque en
Estados Unidos v en otros paises en los afos ochenta.

Basta sefialar que, a pesar de los diversos esfuerzos desplegados aqui
v en ¢l extranjero, los bancos centrales no descubrieron el Santo Grial
monetarista. En ltima instancia, aparentemente en ningén pais con
arraigada inflacion se pudo reducir ésta sin pasar por un penoso pe-
riodo de transicion caracterizado por un alto nivel de desempleo,
recesion y disminucidon de las ganancias.

A mi entender, lo sucedido brinda una moraleja sumamente clara: si
no se hace frente a la inflacion sin dilaciones, el dafio es doble. Mas alla
de un determinado limite, la propia inflacién distorsiona la economia,
y una vez que la inflacion se arraiga, es muy posible que los trastornos
que trae aparejada la restauracion de la estabilidad sean mayores.
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Tareas inconclusas

A pesar de la dificultad de Ia transicién, hacia mediados de los afios
ochenta se registrd en casi todos los paises industriales una convergen-
cia hacia una mayor estabilidad de precios que cred las condiciones
propicias para un largo periodo de recuperacion y crecimiento. En ese
sentido, puede considerarse que €l atague concertado contra 1a infla-
cion fue un éxito. Sin embargo, me parece igualmente cierto que
dicho esfuerzo dejé en el camino una larga estela de tareas inconclusas
tanto para los bancos centrales como para oOtros organismos encar-
gados de la politica econémica.

Awmenazas al sistema financiero

Un aspecto que despierta inquietud es la cuestion de la estabilidad vy
solidez de los bancos comerciales v del sistema financiero en general.

Obviamente, es posible que los participantes en los mercados finan-
cieros hayan considerado que la mayor fexibilidad e inestabilidad de
los mercados creaban nuevos riesgos, en especial, la falta de concor-
dancia de los vencimientos v las monedas entre los activos v pasivos.
Dichos riesgos engendraron enormes esfucrzos v desplicgues de inge-
nio para hallar medios eficaces de ponerse a cubierto, tanto por parte
de las instituciones financieras como de sus clientes,

Considerados cn términos relativos —es decir, la proteccion de de-
terminadas instituciones frente a ciertos riesgos especificos— los es-
fuerzos desplegados tuvieron considerable €xito, y ripidamente se
convirtieron en importantes fuentes de ganancias para los innova-
dores. Lo que, en general, no se comprendia tan claramente es que,
dada Ia cobertura cada vez mavor por parte de las instituciones finan-
cieras frente a los ricsgos relativos a las tasas de interés y los tipos de
cambio, surgié un tipo de riesgo difercnte y mis insidioso que menos-
cababa su solidez. Especificamente, a raiz de la explosion de la deuda,
muchos intermediarios financieros sc cncontraron con gue un nimero
creciente de sus clientes atravesaba dificultades financieras, que como
hoy resulta evidente, los ponia cada vez mis cerca de la quicbra. En
dltima instancia, no es posible poner el sistema financiero en su totali-
dad, y las distintas instituciones que lo componen, a cubierto de la
quiebra de un numero elevado de clientes importantes.

La tendencia es atribuir la debilidad de la estructura de crédito a
factores especiales, como el excesivo entusiasmo en el reciclaje de los
pctroddlares, 1a magnitud de la recesion de principios de 1a década del
ochenta, €l brusco descenso del precio del petrdleo a mediados de la
década y otros factores. Sin embargo, lo mas probable es ue hayan
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intervenido factores mis genéricos, dada la cantidad de problemas que
sc¢ presentaron después de afios de expansion.

Uno de esos factores ha sido la intensidad de las presiones competi-
tivas suscitadas por la desreglamentacién, Ia internacionalizacion y la
innovacidn tecnologica. También han contribuido las persistentes ex-
pectativas inflacionarias, especialmente en los mercados inmobiliarios,
en que s¢ han producido transacciones especulativas y un exceso de
construcciones aun en un contexte de altas tasas de interés. Hemos
llegado a comprender que a las empresas que dependen en gran me-
dida del crédito y de los mercados extranjeros les resulta imposihle
protegerse econdmicamente, afio tras afio, de las marcadas fluctua-
ciones de las tasas de interés y los tipos de cambio.

En estos momentos, en Estados Unidos tenemos cabal conciencia de
los incentivos distorsionantes, en especial en las instituciones de aho-
rro y préstamo, originados por los programas estatales destinados a
proteger a los depositantes. Sin duda, las grandes recompensas obte-
nidas en los mercados financieros, vinculadas con resultados logrados
a corto plazo, han hecho que se deje de prestar atencion a las conse-
cuencias que trae aparejada en dltima instancia la evaluacion del cré-
dito con criterio laxo ya que, en realidad, aquellas recompensas 2
menudo eran mayores para los que actuaban fundamentalmente como
intermediarios en la concertacién del financiamiento, trasladando [a
mayor parte del riesgo del crédito a terceros.

Dadas las circunstancias, lo que me sorprende es que la evidente
debilidad de la estructura de crédito haya persistido durante tanto
tiempo sin tener consecuencias negativas mds graves para la actividad
econdémica. En cierto modo, ello obedecio sin duda a la eficacia de fa
“red de seguridad” creada por el gobierno federal de Estados Unidos ¢y
a la adopcion de métodos formales o informales similares en el extran-
jera) para difundir la tensién en el sistema bancario y mantener la
confianza de los depositantes. Quizds ain mds importante es que se
haya podido mantener Ia asuncién excesiva de riesgos y una actividad
de especulacién durante un periodo hastante prolongado en medio de
un crecimiento econdmico correcto.

No obstante, existen limites a Ia tasa de crecimiento econdmico,
determinados en ultima instancia por la productividad. Estos limites se
reflejan en las presiones inflacionistas y las limitaciones de la capaci-
dad productiva. Al desacelerarse el crecimiente en Estados Unidos, ha
disminuido también la capacidad de atender el servicio de la deuds,
que ha alcanzado niveles mucho mds elevados. Cnando los cuantiosos
déficit tienden a mantener las tasas de interés en un nivel alto, las
posibles presiones se intensifican.
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Un peligro evidente es que el proceso de saneamiento natural para
abandonar las pricticas de concesion de crédito excesivo aqui y en el
extranjero pueda poner trabas a un crédito prudente, lo cual tendria
efectos mutuamente destructivos y constituiria €l tipo de comporta-
miento potencialmente contagioso que podria profundizar un estanca-
miento o una recesién leve transformindolos en problemas mds

graves.

El problema de la inestabilidad

Fsos riesgos guardan relacién con otro problema que se presenta a
los bancos centrales, a saber, la pronunciada incstabilidad de las tasas
de interés, y aiin mds de los tipos de cambio, que ya ha producido
considerables efectos desfavorables en la inversion, el comercio y, en
{iltima instancia, en la productividad a escala internacional.

$i bien los economistas atn no han logrado consenso con respecto a
cse tema, es posible que, como cuestion de orden practico, las varia-
ciones de los tipos de cambio inducidas por las modificaciones de la
politica econdémica constituyan el elemenio méas importante y eficaz
de dicha politica. No obstante, existen sobradas razones para
preocuparse.

Conocemos las fuertes presiones proteccionistas que surgen debido
a la sensacion de injusticia e incertidumbre provocada por fluctua-
ciones cambiarias radicales. Observamos que las variaciones exage-
radas y especulativas de los tipos de cambio no obedecen necesaria-
mente a una adaptacion frente a imposiciones de la competencia.
Asimismo, lo mis probable es que todo beneficio aparente que se
presente en un momento dado para la politica monetaria de un deter-
minado pais perjudique los intereses de otros.

ALGUNOS PRINCIPIOS BASICOS

Obviamente, es mucho mds ficil describir los problemas que elabo-
rar soluciones convincentes. No obstante, la experiencia de los afios
ochenta ha afianzado mi conviccion sobre algunos de los principios
bdsicos relativos a las funciones de los bancos centrales tanto en lo que
respecta a la solucion del problema de la inflacion como al ejercicio de
la supervision sobre el sistema financiero.

El problema de la inflacion

Sin duda nuestra experiencia colectiva pone firmemente de relieve
Iz importancia de hacer frente a la inflacion en una etapa incipiente
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antes de que cobre impulso propio vy afecte profundamente a las
expoectativas,

En los afios ochenta hemos comprendido, en Estados Unidos asf
como en otros paises antes v después de esa época, que en determi-
nado momento del proceso inflacionario la opinion pablica respaldard
la adopcion de medidas enérgicas para recobrar la estabilidad, aunque
dichas medidas entrafien aparentemente un alto costo a corto plazo.
No obstante, al parecer, ain no se comprende correctamente que lo
mejor €s hacer frente a la amenaza de inflacién desde un principio,
antes de que cunda la alarma cn [a poblacion, y que las dilaciones sdlo
crean mayores dificultades.

Podria reducirse la persistente dificultad para adoptar medidas antes
de que la inflacion cobre impulso si se estableciera de manera mais
explicita en los estatutos del banco central de Estados Unidos y de
otros paises que €l principal propdsito permanente de la politica mo-
netaria debe ser la estabilidad de los precios. De esa manera se seguiria
un precedente ya establecido en Alemania.

Sin duda, la forma y la intensidad con que se persiga ese objetivo en
diferentes momentos estard influenciado por las circunstancias impe-
rantes y debe adaptarse a las mismas. Por tal razén, no me inspira
mucha confianza la determinacion de metas especificas para reducir la
inflacién; l1a scudoprecision implicita crearia el riesgo de deteriorar la
credibilidad en lugar de reforzarfa. Empero, 1o sucedido en los ultimos
afios indica precisamente que el consejo vacuo de que la autoridad
monetaria debe serlo todo para todo el mundo —se trate del creci-
miento, ¢l pleno empleo o la estabilidad— plantea el riesgo de crear
confusién y malentendidos acerca de lo que los bancos centrales pue-
den hacer realmente.

A este respecto, mas imporiante que las palabras es la forma en que
un banco central ha reaccionado durante un periodo v en diversas
circunstancias. Esa es una de las razoncs que hacen que la actitud que
se adopte freate 4 las actuales presiones en ¢l mercado de crédito sea
tan importante.

Cuestiono la premisa en que se sustentan dichas opiniones. Induda-
blemente, al evaluar su posicion frente a la politica economica en una
economia que ya cstd sumida en el estancamiento, los bancos cen-
trales considerarin si la tendencia restrictiva del crédito no estd ejer-
ciendo una presién indebida sobre la economia. Pero el intento de
justificar practicas crediticias imprudentes mediante una expansion
monetaria excesiva, aunque éstas parezcan exitosas a corto plazo,
pronto originarfa nuevos excesos. En el contexto de la situacion de
Estados Unidos, la impresion de que ¢l proceso inflacionario seria
tolerado, o incluso impulsado y respaldado, probablemente haria subir
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las tasas de interés a largo plazo y bajar el valor del délar, lo cual podria
incrementar las dificultades del sistema financiero.

$eria mucho mds constructivo en este pais reducir ¢sas presiones,
en la medida en que se relacionen con las tasas de interés, haciendo
frente directa y eficazmente a nuestro déficit presupuestario ¢n lugar
de correr ¢l riesgo de crear mds inflacion.

El banco ceniral y el sistema financiero

Creo que es indiscutible, dada la situacion actual, que la politica
monetaria, por un lado, y la estructura y el funcionamiento dcl sistema
bancario y financiero, por otro, se encuentran vinculados entre si. Las
influencias reciprocas y la interdependencia hacen necesario dotar a
los bancos centrales de mayores poderes y autoridad en materia regla-
mentaria y de supervision.

En lo que respecta a Estados Unidos, csta conclusién sc ve reforzada
por ¢l hecho de que nuestro banco central es ¢l punto de contacto
natural y mis sélido con los bancos centrales extranjeros, que normal-
mente ejercen la totalidad o Ja mayor parte de dichas funciones de
supervision en sus respectivos paises.

No niego que existan otros intereses publicos legitimos en lo que
respecta 4 la reglamentacion, especialmente del ministerio de Hacien-
da. Siempre puede hallarse la forma de hacer coincidir puntos de vista
dispares, pero insisto en que ni la politica monetaria ni el sistema
financiero salen beneficiados si ¢l banco central pierde ya sea interés
en la estructura y funcionamiento del sistema financiero o la influencia
que ejerce sobre ¢l mismo.

En los proximos aios el problema mas evidente de los bancos cen-
trales y otros organismos que intervicnen en el proceso de control serd
fortalecer la confianza en la estructura bancaria independizindola si-
multineamente del respaldo oficial excesive. En ninglin otro pais re-
sulta mas vital que en Estados Unidos resolver dicho problema. No
ohstante, hay pruebas suficientes de que existen problemas parecidos
en otros paises, lo que ponc cn evidencia su caricter transnacional.
Actualmente es necesario, y seguird siéndolo en el futuro, coordinar
métodos que se refuercen mutuamente,

En mi opinién, en este aspecte se ha hecho un uso excesivo de
lemas: desreglamentacién por oposicién a nueva reglamentacion, dis-
ciplina de mercado por oposicién a proteccion estatal.

Lo cierto es que no podemos hacer retroceder el tiempo, llevando
las cosas a la época de la fragmentacion del sistema financiero y de los
topes con respecto al crédito y las tasas de interés, ya que €l enorme
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potencial de la tecnologia moderna no lo permitiria. Si actuamos res-
ponsablemente, tampoco podemos correr €l riesgo de “desconectar”
el sistema de seguro de depositos, reduciendo bruscamente su alcance
o aumentando su costo hasta el punto en que las instituciones asegu-
radas no puedan recuperar su capacidad competitiva.

El hecho es que una mayor desreglamentacion serd favorable en la
medida en que contribuya a mejorar la competitividad y 1a estabilidad
de las instituciones depositarias. En lo que atafie a Estados Unidos,
hace tiempo que debieron eliminarse los lindes geogrificos artificiales
de [a actividad bancaria, permitiendo de esa manera el surgimiento de
instituciones mds diversificadas, incluidas algunas con una base mas
solida para realizar operaciones a escala mundial. Debemos permitir
de manera mas explicita que las sociedades de control bancarias am-
plien la gama de servicios financieros que prestan siempre que los
riesgos sean reducidos o controlables.

Al mismo tiempo, debemos admitir que hay dmbitos inadecuados
para la actividad bancaria —y por lo tanto para crear redes de segu-
ridad— debido al riesgo y al conflicto de intereses que se presentan.
Un claro ejemplo es la realizacién de inversiones inmobiliarias como
las que dejaron en situacion critica a muchas instituciones de ahorro.

Dichas cuestiones de caricter estructural caen dentrc de la esfera
legislativa de este pais, pero es mucho lo que las autoridades de con-
trol pueden hacer dentro de su propia orbita de competencia. Funda-
mentalmente, se requiere un delicado ejercicio de equilibrio para ha-
cer frente a los riesgos y excesos evidentes. Es posible que surjan
circunstancias en que el respaldo oficial resulte necesario v justificado
para cvitar crisis que podria ser mds costoso resolver mds tarde. No
obstante, dicho enfoque debe complementarse con incentivos para
que los bancos también adopten medidas para fortalecer su capital y,
de ser necesario, mediante estrictas medidas disciplinarias con res-
pecto a las pricticas crediticias laxas v los conflictos de interés.

Es posible que algunas de estas cuestiones hagan necesaria la san-
cion de nuevas leyes. Naturalmente, requeririn la participacion de
supervisores Iucidos y capaces, sensibles a las circunstancias competi-
tivas v a los peligros de una reaccidon excesiva, pero también cons-
cientes de la necesidad de establecer una disciplina.

Una realidad que se presenta en las condiciones competitivas y de
mercado €5 que, en el futuro, para hacer frente a las presiones serd
necesario conocer mejor la situacion de algunas instituciones finan-
cieras no bancarias y establecer sobre las mismas cierto grado de
supervision. Asimismo, cada vez se hard mis necesario adoptar un
enfoque internacional.
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No cabe duda de que tal es lo que ocurre con el capital. En situa-
ciones de emergencia puede resultar vital conocer ciaramente la distri-
bucién de las funcienes oficiales en lo que respecta a las instituciones
que actian a nivel internacional. En todos €sos aspectos, €s impor-
tante que se¢ produzca un intercambio regular de informacién en un
contexto de confianza mutua.

“INDEPENDENCIA” DE LOS BANCOS CENTRALES

Un corolario que surge naturalmente de lo expresado es que, para
que un banco central resulte eficaz, debe ser soOlido, dotado de consi-
derable autonomia para llevar a cabo sus operaciones y exento de
presiones politicas partidistas y pasajeras.

Como ferviente defensor de la independencia de los bancos cen-
trales dentro del gobierno, espero no ser malinterpretado si también
hago hincapi¢ cn que la capacidad de emitir juicios independientes
sobre la politica monetaria no debe suponer aislamiento.

En el scntide mis amplio, en una sociedad democratica abierta, el
banco central deberd establecer y mantener sus principios bisicos,
contando con cierto grado general de entendimiento y aceptacion por
parte del publico.

Sin embargo, también se presentan algunas consideraciones mucho
mis especificas.

Inevitablemente, las facultades y funciones de los bancos centrales
convergen con las de las principales autoridades politicas. Historica-
mente, el aspecto especifico en que dicha convergencia es mds impor-
tante —v la razén tradicional de la independencia de los bancos cen-
trales— ha sido el financiamiento del Estado. Al respecto, el debate
presupuestario que se estd llevando a cabo en Washington demuestra
que las consecuencias van mucho mds alla de 1a simple cuestion de si
el banco central compra o n¢ valores directamente al Estado.

En perspectiva, €l tema de la politica cambiaria puede resultar igual-
mente esencial. Los gobiernos no se distanciarin, porque no pueden
hacerlo en la practica, de la adopcién de decisiones sobre los regi-
menes cambiarios que resulten adecuados o sobre los niveles reales
del tipo de cambio, mds alld de ciertos limites. Al mismo tiempo, la
conduccion de la politica monetaria influye inevitablemente sobre los
mercados cambiarios y, si ¢l tipo de cambio es fijo, dicha influencia
debe orientarse necesariamente al mantenimiento de limites estrechos
de fluctuacion. En la situacion extrema, si el tipo de cambio es fijo ¥
rigido supondra obviamente una pérdida de autonomia para 1a politica
manetaria,
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Actualmente podemos observar como se desarrolla diche proceso
con respecto al Sistema Monetario Europeo. En tiltima instancia, cuan-
do se concrete la creacion de una moneda comiin, los bancos cen-
trales de los distintos paises hallarin que su identidad ha quedado
sumergida en una institucion que abarca la totalidad de la Comunidad.

Una vision del futuro

Me permito sofar con el dia en que los bancos centrales tengan
tanto €xito en su empeno de lograr y mantener la estabilidad finan-
ciera y de precios que las monedas puedan cambiarse libremente a
tipos de cambio estables. En ese momento los bancos centrales podran
analizar, como ocurre en Europa actualmentc, la posibilidad de fusio-
nar las autoridades monetarias independientes con un banco central
colectivo que vele por la preservacion vy la institucionalizacion de una
moeneda comin estable.

Sin embargo, ninguno de los aqui presentes llegaremos a ver ese
logro.

Con todo, creo que los bancos centrales, cn complementacion con
los ministerios de Hacienda, deberan asignar mayor prioridad a la
necesidad de que en €l futuro exista una mayor estabilidad cambiaria.

En los dltimos afos hemos observado los obsticulos y dificultades
con que tropiezan esos esfuerzos. No obstante, también me parece
que los temas en los que he hecho hincapié hoy, es decir, la necesidad
de seguir avanzando hacia la estabilidad de precios v 1a solidez finan-
ciera cn todos nuestros paises, deben constituir la base de esta labor
de mayor envergadura.

Sir Jeremy Morse: Muchas gracias, Paul, por esta magnifica conferen-
cia. Creo que su gran mérito ha sido combinar la perspicacia intelec-
tual y Ia experiencia priactica. Quisiera agregar algo que Paul es dema-
siado modeste para decir él mismo. La gran deflacion de los arios
treinta en la cual Per Jacobsson se vio tan invelucrado no fue muy bien
manejada, y finalmente los politicos y los comentaristas pudieron cul-
par en gran medida a los bancos centrales. Ahora bien, si en los afios
ochenta ha habido una exitosa desinflacion que estd dando lugar a un
periodo de recuperacion, y si, al mismo tiempo, se afianza la reputa-
cion de los bancos centrales, nadie habrd contribuido a ello mis que
Paul Volcker. [Aplausos]



Comentarios y preguntas

Al término de la conferencia, el Sr. Volcker respondio a lus preguntas
del piiblico

Pregunta: Creo que la reputacion de los bancos centrales se bad
visto muy favorecida por la cooperacion internacional. ;Podria de-
cirnos algo mds sobre esta cooperacion, especialmente en Europa?
Fl debate sobre la creacion de un banco central europeo se ba cen-
trado en problemas internos, mds que en la repercusion que ello
tendrd en la influencia de Europa en la escena infernacional. ;Cree
usted que serd mds ficil cooperar con Europa st existe un banco
central europeo, o seria mejor tratar con los diversos bancos eu-
ropeos que tal vez tienen mds poder individualmente?

Volcker: BEn este campo, mantengo la esperanza de que las cosas se
vean facilitadas por la existencia de una autoridad centralizada eficaz
en Europa. Una fuente de dificultades al hacer frente, por ejemplo, a
las presiones cambiarias mediante modificacioncs complementarias de
la politica monetaria es que hay muchos involucrados en este asunto.
En términos practicos, dadas las circunstancias actuales, la preocupa-
cidn referente a los mercados de divisas en relacién con Europa y el
ddlar serd compartida, sobre todo, por el Banco Federal de Alemania y
¢l marco, pero a la vez ¢l Banco v nosotros debemos tener en cuenta
de qué mancra cualquier medida afectard en cierto grado a todas las
demas monedas v a su posicion en el SME. Si se logra eliminar de una
vez este tipo de problemas, no digo eliminar todos los problemas pues
es muy dificil lograr este tipo de coordinacion, creo que ello facilitaria
las cosas. Espero que sea un factor que conduzca a una mejor coordi-
nacion trilateral de la politica econémica, que contribuiria a producir
una situaciéon cambiaria mas estable. Creo que ésta es una de las es
peranzas que podrian surgir en este mundo.

Pregunia: Creo que ba sido una excelente conferencia, pero el
titulo es inadecuado en lo que respecta a Estados Unidos. Usted ba
reconocido, en sus comentarios, la mayoria de estos punitos, pero me
Parece gque el triunfo se ba visto algo limilado, en primer lugar, por
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una mala politica fiscal; en segundo lugar, por la necesidad de avan-
zdr en un camino muy estrecho entre las necestdades de los sectores
externo e interno; en tercer lugar, por las continuas criticas
—aunque algo limitadas tiitimamente— de la politica de la Reserva
Federal, v, finalmente, lo mds importante, por la mayor fluidez del
capital y el crédito en los mercados internacionales. ;Tiene usted
otros comentdarios a este respecto?

Voicker: No estoy seguro de que haya leido usted bien el titulo. Es
una interrogacién. Yo me planteo las mismas preguntas que usted. El
hecho de que el titulo sea una interrogacion es importante, v lo que
estoy tratando de decir corresponde a las preguntas que usted plantea,
preguntas que son muy pertinentes y a las cuales atin no hemos dado
respuesta.

Pregunta: Teniendo en cuenta el becho de gque la acumulacion de
una enorme deuda nacional en varios paises ba flevado a una
sttudacion en gue, por efemplo, un 15% o un 20% del gasto fiscal se
destina al servicio de la deuda, jcree usted que ello significard, con
el tiempo, el riesgo de que el volumen de la deuda nacional deba
disminuin por efemplo, en un 8% o un 9% durante un largo periodo,
el riesgo de que esta deuda nacional deba convertirse? ;Cree usted
que este riesgo pronto empezard a percibirse cada vez mds?

Volcker: ;Qué quiere decir con que la deuda nacional deberia conver-
tirse? jEs un eufemismo para decir que no se pagaria?

Pregunta: Algo asi, o gque no se pagaria al menos un 8% 6 9% del
volumen, o que la deuda se convertiria en oiros tipos de bonos de
tasa de interés menor

Yolcker: Fn lo que respecta a Estados Unidos, y creo que a los demis
paises industrializados también, estamos muy lejos de ese punto. Si se
llegara a plantear seriamente la cuestion, crec que la partida estd per-
dida. Se plantearia una situacion en que seria muy dificil restablecer la
confianza y la estabilidad. Me parece que su pregunta es pertinente
pues la cuestion se ha planteado en algunos paises latincamericanos,
que se han visto, lamentablemente, agobiados por una pesada deuda.
El servicio de la deuda cs tan grande que plantea dificiles problemas de
transferencia dentro del pais, problemas de recaudacion efectiva de
impuestos suficientes para pagar los bienes y servicios ordinarios, asi
como la inversion mds los intereses sobre la deuda.

No quiero insinuar que nOsotros nos encontremos €n €sa situacion,
ni tampoco los demds paises industrializados. El volumen de la deuda
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privada me parece mis inquietante que la deuda publica. El problema
de la deuda publica, en mi opinién, es en gran medida su tasa de
aumento. El financiamiento del incremento de la deuda puablica no ha
llegado adn a limitar nuestra capacidad para atender el servicio de la
deuda, pero el incremento de dicha deuda repercute en el mercado y
eleva las tasas de interés. Aumenta el costo del capital (pienso, sobre
tode en Estados Unidos), limita las posibilidades de inversion, reduce
la productividad y nos hace dependientes del capital extranjero. Todo
ello, me parece, va en desmedro de nuestra situacion econémica, pero
no porque cstemos ni siquiera cerca del punto en que ne podamos
atender ¢l servicio de la deuda.

Pregunta: Al exponer sus sGlidos argumentos —que probable-
mente todos respaldardn— a favor de un banco central fuerie e
independiente en relacion con la politica monetaria y las tasas de
interés v la estabilidad del sistema financiero, no dijo usted mucho
sobre los tipos de cambio. Ahora bien, me pregunio si le parece que
se puede aplicar la misma logica y que bay solidos argumentos para
decir que el banco central debe tener el mismo grado de indepen-
dencia y autoridad en este lerreno.

Voicker: No creo que haya solidos argumenteos en este sentido, y
deberia explicar esta respuesta con cierto cuidado. Traté de insinuar
—rv no hice mds que insinuar— que, en definitiva, hay puntos en que
la politica del banco central converge con ciertas consideraciones
generales de politica oficial, v crec que €l tipo de cambie es un caso
importante. Francamente, ¢creo que hemos visto aigo de esto en Alema-
nia en relacion con ¢l tipo de cambio al cual Alemania Oriental iba a
convertir su moneda al integrarse con Alemania Occidental. Se discu-
tié mucho lo que esto significaba para la independencia de los bancos
centrales. En mi opinion, la discusion estaba algo fuera de lugar pues la
determinacion del tipo de cambio tenia importancia fundamental y
primordial para el Gobierno. Y no me parece que esto haya obstaculi-
zado la tarea del Banco Federal de Alemania en materia de politica
monetaria.

Podria hacer extensivas estas ideas, en parte, a los tipos de cambio
mds en general. De haber una decision internacional para fijar los tipos
de cambio, en rigor, no serd una decision simplemente de los bancos
centrales. Una vez que se adopte una decision, ésta tendrd gran in-
fluencia en el comportamiento de los bancos centrales, y creo que los
bancos centrales deben tener independencia en su comportamiento
en este contexte. Pero dicho contexte estard determinado en gran
medida por la decisién gubernamental, y no creo que podamos esca-
par de ello en una democracia, o en cualquier entidad politica que
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funcione con eficiencia. En rigor, al igual que en Europa, si se fija el
tipo de cambio con bastante rigidez, desaparece el banco central, © al
menos desaparece el banco central de cada pais,

Pregunta: En lo que respecta al debate que tiene lugar en Europa
en torno a la creacion de un sistema eurofreo de bancos centreles,
écree usted qite seria posible tener un banco central eurofeo eficaz
sin una auloridad politica tinica responsable?

Volcker: Es una pregunta interesante. Habia uno o dos pdrrafos ird-
nicos en el borrador de mi conferencia mas o menos alusivos a ese
punto. Luego decidi que era demasiado largo v demasiado rebuscado,
y lo eliminé, pero mi intencidn era citar la posibilidad como prueba de
la importancia de los bancos cenfrales. No sé e¢n qué otro momento en
la historia se ha considerado la creacién de un hanco central antes de
crear la autoridad politica simétrica. En cualguier caso, me parece que
¢l banco central pedria crearse en el contexto del debate que se estd
llevando a cabo, antes de que s¢ cree la autoridad politica. Hay cierta
autoridad politica actualmente, aunque es algo fragmentaria. Creo
que, con el tiempo, 1a decision de crear el banco central, con todo lo
que cllo significa para la soberania econdmica al plantearse el pro-
blema, dard lugar a otras decisiones en el terreno politico, encami-
nadas a afianzar la cohesion politica y el gobierno en Europa v que no
persistira para siempre una situacion de autoridades politicas débiles v
un banco central fuerte. No me parece que esta situacion pueda pro-
longarse durante décadas, pero creo que puede ser parte de un pro-
ceso de transicién.

Pregunta: ;Qué probabilidades ve usted de que los paises de Eu-
ropa oriental formen parie del banco central comuin de Europa
occidental? ;Le parece que podria baber cierta afiliacion preliminar
a corto plazo v, a mds largo plazo, un ingreso definitivo, o le parece
que podria suceder algo mds definitivo a corto plazo?

Volcker: No creo que sea yo ¢l (nico que se ocupe de ese asunto. No
estoy muy interiorizado con lo que sucede en la Comunidad ni en
Europa oriental. Observo esto con gran interés, pero no €reo que sea
justo que vo haga comentarios con gran detalle.

Sospecho, sin embargo, que habrd ya bastantes problemas para po-
ner en pie un banco central y una moneda comin e¢n una region
relativamente homogénea, la Comunidad Europea, de modo que tratar
de incorporar las monedas de Furopa oriental seria una complicacion,
Ademis, es posible que los paises de Europa oricntal estimen necesa-
rio establecer un vinculo muy estrecho a una moneda europea —o, de
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no haber una moneda curopea comun, un vinculo a una dc las mo-
nedas europeas, o incluso al dolar— a fin de establecer psicologica-
mente, y en otros planos también, estabilidad y disciplina ¢n esos
paises, que se encuentran en esta dificil etapa de transicion.

Hay muchos problemas en esta transicién de una economia dirigida
a una economia de mercado; observando la experiencia de América
latina, se puede ver lo dificil que resulta restablecer la estabilidad, un
grado minimo de estabilidad de los mercados financieros y de la infla-
ci6n, una vez que el proceso de transicion ha permitido una inflacion
rcalmente explosiva.

Ahora bien, América Latina ha tenido una larga historia de inflacion,
no asi los paises de Europa oriental, y esto es lo que mds los favorece
psicolégicamente, creo.

Pregunta: ;Cudl seria Ia combinacion adecuada de medidas muo-
croeconcmicds en cada una de las dreas del Grupo de los Tres, en el
contexto de la tevcera crisis del pelrélec?

Yolcker: Muchas gracias! jOtra conferencia!l Creo que una de las
dificultades de esta crisis particular del petréleo es que no se tiene
idea de cuanto va a durar, donde van a ir los precios, y todo ello es
totalmente imprevisible para un pobre observador economico; creo
que es totalmente imprevisible para un astuto observador politico
también. En estas circunstancias, crco que se justifica afin mds actuar,
en cualquier caso, con mucha cautela. No ¢reo que se justifique un
gran cambio de politica.

Creo que se destaca enormemente, desde mi punto de vista en
Estados Unidos, 1a necesidad de seguir adelante en el terreno del pre-
supuesto. Algunas personas han llegado a la conclusién opuesta, pero,
de hecho, va a desacelerar —por lo menos, desacelerar— la reduccion
del gasto de defensa v se agravard el déficit presupuestario en otros
campos. §i usamos esto como excusa para desistir aun en el minimo
csfuerzo en materia de presupuesto del cual se hablaba, me parece
quc seria un claro error, que contribuiria a perjudicar ain més la
estabilidad del sisterma financicro,

Ciertamente, como lo expresé en mis observaciones, no crco que,
cuando se produce una crisis de esta indole, 1a reaccidn inmediata
debe ser, aqui 0 en otros paises, justificar el aumento de los precios y
efectuar ajustes en funcion de lo que en este case podria ser un alza
temporal del petroleo.

En resumen, creo que en cierta forma resulta mds aconsejable aun
hacer en el terreno fiscal lo que estibamos haciendo de todos modos,
¥ en este momento no me parece qUe sea necesario ninglin cambio
importante de politica monetaria, aqui o en otros paises.
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Ahora bien, naturalmente, hay que tomar en cuenta todas las demas
cosas. Contamos con gente muy capaz en la Reserva Federal v en otros
lugares que evalian lo que estd sucediendo en la economia después de
la crisis del petroleo, y hay que tomar esta evaluacion al analizar la
tendencia de la actividad economica. Pero no creo que sea necesario
un cambic importante en este momento.

Pregunta. Usted bizo alusion a los problemas econdémicos de Amé-
rica Latina al vesponder a algunas preguntas anteriores. Dada su
Dparticipacion divecta en las primeras etapas de lo que Hego a la-
marse la crisis de la deuda de América Latina, jpodria darnos su
opinion sobre la actudal estrategia y su énfasis en la reduccion de la
deuda y el refuerzo del crédito oficial, ¥, ademds, su propia opinion
sobre la forma en gue reacciond el sistema financiero, pensando
retroactivamente en 1982, cuando estallG por primera vez la crisis?

Volcker: Creo que tanto la reaccion inicial —durante los afios en que
yo estuve en ese medio (cinco anos después del estallido de la crisis)—
come la evolucion mds reciente (incluido el dltimo afio en que se ha
adoptado un enfoque diferente) ilustran muy bien el hecho de que,
ufla vez que se cae en este tipo de problema, no hay una respuesta
ficil. La idea de que se puede resolver este problema anulando deudas
total o parcialmente y luego esperar que el proceso de crecimicnto
econdmico continte de alguna manera y que la corriente de capital
externo se restablezca, creo que es una ilusion. Creo que es lo que esti
sucediendo.

Ahora bien, por supuesto, la situacion no era fantdstica antes tam-
poco, antes de que 1a deuds se redujera, y tal vez porque [a carga de la
deuda era tan elevada, al menos en algunos paises, tarde o temprano,
de una u otra manera, habia que reducir la deuda, en lo posible de
mancra ordenada o, en todo caso, “por fuerza”. Es mejor hacerlo de
manera ordenada, y supongo que es lo que ¢stamos tratando de hacer
actualmente. Pero no creo que haya una respuesta ficil.

El problema de la deuda tenia, obviamente, dos aspectos. Uno era
proteger, de alguna manera, el sistema financiero internacional de
modo que no nos viéramos todos envueltos en una corriente descen-
diente de la economia. Me parece que en esto hubo cierto éxito. La
tarca —igualmente importante— de restablecer el ritmo de creci-
miento en América Latina y en los demds paises deudores ha resuitado
aun mds dificil de lo que pensamos en ese momento ¥, por supucsto,
las dificultades se han visto agravadas por los desequilibrios en nuestra
propia politica econdmica. Las tasas de interés mds elcvadas y el mayor
costo del capital en los paises occidentales en general, o en los paises
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industriales en general y en Estados Unidos en particular, no han sido
elementos favorables.

Durante afios, me resisti a4 patrocinar o adoptar programas encami-
nados a anular Ja deuda a toda costa, porque pensaba que ello no
serviria de nada. Tal vez haya licgado la hora de hacerlo, pero no hay
una respuesta migica.

No habrd una respuesta magica para Europa oriental tampoco, aun-
que en algunos paises de Europa oriental el caso es mis claro.

Pregunta: Su comentario sobre el becho de que los bancos cen-
trales ban ganado mayor vespeto y se ban destacado mds indica que
existe dolualmente un riesgo —un riesgo politico— de que los gober-
nadores de los bancos centrales pudieran encontrarse en medio de
un debate politico y verse agredidos y arrinconados. Usted no trato
este problema, pero parece baber efectivamente un riesgo de que
esta situacion lleve a nuevas dificultades politicas para los bancos
centrales.

Volcker: No lo dije exactamente en esos términos, pero, natural-
mente, quise plantear la interrogante de si tenfamos elementos para
justificar el lugar prominente de los bancos. Si algo falla, se busca un
chivo expiatorio. Esto refuerza la idea de que hay mucho que hacery
no hay razones para enorgullecerse por lo que se ha logrado. En el
mejor de los casos, €s una tarea a medias, y usted sabe que nunca s¢
terminara.

Lo que quisiera dejar en claro es que cualquicra que piense que en
un periodo breve o en una década los bancos centrales —o cualquier
otra entidad— van a estar en condiciones de resolver los problemas
econémicos del mundo, o mejorar considerablemente la situacion, sin
encontrar continuamente obsticulos, estd equivocado. Ese es el sim-
ple mensaje que queria transmitir. [Aplausos]

Sre Jrremy Mogrse: Antes de terminar, quisiera decir dos cosas. En
primer lugar, 1a Junta Directiva de Ia Fundacién ha decidido que el
proximo afio, por primera vez, tendremos dos conferencias Per
Jacobsson: una en Basilea, en junio, en ¢l momento de la reunion anual
del BPIL, y otra en Bangkok, en octubre, en el momento de la Reunién
Anual del FMI. En segundo lugar, en este momento hay una recepeion
afuera, por cortesia del Fondo Monetario Internacional, v sélo quiero
decir que, si no hay suficiente para todos ustedes, jesto es un tributo
mias a nuestro conferencista! Gracias.
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Nota biografica

Paul A Volcker es el Presidente de James D. Wolfensohn Incorporated, y
dicta la citedra Frederick H. Schultz de politica econdmica internacional cn la
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nadores del Sistcma de la Reserva Federal, de agosto de 1979 a agosto de
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¢l Presidente Reagarn.

Al terminar su segundo mandato como Presidente de la Reserva Federal, €l
Sr. Volcker abandono el servicio publico. En €s¢ momento, accedio a actuar
como presidente voluntario de la Comision sobre la Funcion Pablica, entidad
privada creada recientemente para estudiar los problemas relacionados con la
necesidad de atraer, motivar y retener personal de calidad para que la adminis-
tracién piiblica funcione eficientemente. La Comision publicé un informe en
abril de 1989.

En €l curso de su carrera, el Sr. Volcker trabajé en Ia administracion federal
por casi 30 afios, ocupando altos cargos durante los gobiernos de John E
Kennedy, Lyndon B. Johnson, Richard M. Nixon, Jimmy Carter y Ronald
Reagan. Antes de ocupar el puesto de Presidente de la Junta de Gobernadores
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cuatros afios Presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
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Anteriormente, ¢l Sr. Volcker habia desempefiado funciones en ¢l Departa-
mento del Tesoro de Estados Unidoes. Ide 1969 a 1974, fue Subsecretario para
Asuntos Monetarios y tuvo a su cargo la organizacién y puesta en prictica de
la gestion de la deuda del Tesoro. el crédito federal y Ia politica financiera
internacional. Fue ¢l principal representante de Estados Unidos en las nego-
ciaciones monetarias internacionales durante 1a transicion del sistema de tipos
de cambio fijos de Bretton Woods al sistema mds flexible de tipos flotantes
que ha estado en vigor desde comienzos de la década de los setenta.

Fl Sr. Volcker nacio en 1927, en Cape May, en el estado de Nueva Jersey, y
vivid la mayor parte de su juventud y su vida adulta en esa region. Obtuvo ¢l
grado Bachelor of Arts de la Universidad de Princeton, en 1949, y el grado
Master of Arts en Economia Politica y Administracién Piblica de la Escuela de
Administracién Puiblica de la Universidad de Harvard, en 1951, Asistié a la
Escuela de Economia de Londres como estudiante de posgrado en 1951-32.

El St Volcker ha recibido titulos honorarios de varias universidades, entre
ellas las Universidades de Princeton v Harvard. Ademds de fa Comision sobre
la Funcién Publica, actualmente preside la Junta Asesora del Centro de Estu-
dios Estratégicos e Internacionales, en Washington. También estd vinculada,
comoe miembro de los 6rganos directivos, a l1as sigunientes instituciones: Mayo
Foundation, ‘Irilateral Commision, Council on Foreign Relations, Aspen Insti-
tute, Japan Society, American Council on Germany, Arthritis Foundation y
American Diabetes Association.
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Raffaecle Mattioli

J. J. McElligott
Johan Melander
Donatc Menichella
Emmanuel Monick

Junta Directiva

Jean Monnet

Walter Muller

Juan Pardo Heeren
Federico Pinedo
Abdul Qadir

Sven Raab

David Rockefeller
Lord Salter
Pierre-Paul Schweitzer
Samuel Schweizer
Allan Sproul
Wilhelm Teufenstein
Graham Towers
Joseph H. Willits

Sir Jeremy Morse—Presidente de la Junta

Michel Camdessus

I de larosiére
Adolfo C. Diz

Alexandre Lamfalussy
- William McChesney Martin

Jacques J. Polak
Albert S, Gerstein
Gordon Williams
Joseph W. Lang

Jacques J. Polak

Robert V. Roosa
Gengo Suzuki

Cargos

Peter Wallenberg
H. Johannes Witteveen

— Presidente
— Vicepresidente
— Vicepresidente
— Secretarto

G. Michael Fitzpatrick — Tesorero
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