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El curso de 1la reforma bancaria de Estados Unidos
(Kenneth H. Bacon, en "The Wall Street Journal")

La Reserva Federal se opone a una importante provisién
destinada a acentuar el control sobre la banca, y esto con el
argumento de que la medida podria limitar 1la capacidad del
banco central de proporcionar 1liquidez a los bancos con
dificultades transitorias.

El Financial Institutions Subcommittee, del Comité
Bancario de la Cdmara de Representantes, ha de votar uno de
estos dfias un proyecto de ley destinado a incrementar el fondo
de garantfa de 1los depdsitos bancarios, a imponer unos
principios contables mis severos para la banca, a obligar a las
autoridades a actuar con mayor celeridad y mids agresivamente en
los casos de los bancos mis débiles y a limitar la cobertura de
la garantia para las grandes cuentas.

Algunas partes de la ley -el primer paso, este afio, en el
camino de la reforma de la legislacién que regula la banca en
Estados Unidos- cuentan con un amplio respaldo de los comités
bancarios de la Camara y del Senado. Sin embargo, tanto 1los
banqueros como la Administracién estdn empezando a temer que la
nueva ley proponga cambios excesivos, susceptibles de acelerar
el cierre de entidades bancarias al reducir el poder discrecio-
nal de las autoridades monetarias para acudir en ayuda de 1los
bancos con problemas ocasionales.

Asf{, la Reserva Federal se siente particularmente preocu-
pada por una norma que limitaria la capacidad del banco central
de ampliar las ayudas a bancos insuficientemente capitalizados
a través de su ventanilla de descuento. "La supresién para
tales entidades de las facilidades de liquidez que les propor-
ciona la Reserva Federal darfa lugar a unos cierres prematuros
e innecesarios, al incremento de los costes potenciales del
fondo de seguro de depésitos, a una vigilancia abusiva de las
relaciones crediticias en curso -con los consiguientes efectos
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adversos para los peticionarios de créditos-, asi como a
alteraciones sistemdticas de la buena marcha del sistema"”, dijo
hace poco Alan Greenspan en una carta dirigida al presidente
del House Banking Committee, Henry Gonzilez, un democrita de
Texas.

La norma que disgusta a la Reserva Federal imposibilitaria
al banco central para prestar fondos a un banco subcapitalizado
durante mds de cinco dfias en perfiodos de tres meses. La idea
del subcomité es evitar que la Reserva Federal proporcione
dinero a los bancos antes de que estos se hundan, como ocurrid
el afio pasado en un fracasado intento de salvar al National
Bank of Washington.

Greenspan ha comentado que tal norma "parece basarse en la
premisa errdnea de que cualquier entidad subcapitalizada es
inviable"”. De hecho, segln escribié al representante Gonzilez,
"nuestra experiencia indica que muchas entidades que sufren de
una insuficiencia de capital pueden ser recuperadas".

El mismo Gonzdlez y el también miembro de la Cdmara Frank
Annunzio, demécrata por Illinois y presidente del Financial
Institutions Subcommittee, presentaron el proyecto de ley con
dos objetivos: posibilitar que la Federal Deposit Insurance
Corp. (FDIC) obtuviera los fondos necesarios para hacer frente
al coste de la presente ola de quiebras bancarias, que ha
vaciado al Bank Insurance Fund, y hacer m4s severa la normativa
bancaria de forma que las quiebras del sector disminuyan en el
futuro.

Todo el mundo acepta tales objetivos, pero muchos
banqueros temen por el coste y por la rigidez de las propuestas
disefiadas para evitar el cierre de bancos. El proyecto presiona
a las autoridades para que impongan nuevos standards contables,
incluyendo 1la contabilizacién de 1los activos a precios de
mercado. Muchos banqueros alegan que este cambio conduciria a
oscilaciones arbitrarias del valor de 1los activos. La ley
también impondrfa nuevos criterios para las auditorfias, entre
los que figurarfa 1la obligatoriedad de revisar los sistemas
utilizados por los bancos en la materia, con el fin de asegurar
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el cumplimiento de unas préicticas seguras y responsables. Esta
exigencia, a juicio de 1los criticos, podrfa llevar a unas
auditorias cada vez mds complejas y costosas, realizadas por
unos auditores que desean eludir cualquier responsabilidad en
el caso de que el banco se hunda.

La ley también exigirfa que las autoridades actuaran con
rapidez para corregir las situaciones anémalas, prohibiendo el
pago de dividendos, obligando a cambios en la direccién de 1las
entidades y forzando a los bancos a contener su crecimiento y a
suscribir mds capital. La nueva ley, en fin, obligaria a las
mismas autoridades a establecer unas exigencias de capital lo
suficientemente elevadas como para proteger a la Federal
Deposit Insurance Corp. de cualquier pérdida en el caso de que
el banco quebrara. "Esto podria obligar a los bancos a tener
unos capitales astronémicos", ha advertido Ken Klayton, un
"lobbista" de la American Bankers Association.

Peter Riddell, por su parte, escribe lo siguiente sobre el mismo tema en
"Financial Times".

La legislacién destinada a reforzar el sistema bancario de
Estados Unidos superé ayer el primer obstdculo del Congreso,
pero Paul Volcker, el ex-presidente de 1la Reserva Federal,
advirtié que las disposiciones que prevén que no todos 1los
depositantes de los grandes bancos podrdn acogerse al sistema
de garantia podrian desencadenar una crisis.

El Subcomité de Instituciones Financieras, una versién
reducida del Comité Bancario de la Cdmara, ha aprobado un
proyecto de ley que prevé la recapitalizacién del maltrecho
fondo de garantia de depésitos a través del aumento de la linia
de crédito de que dispone 1la Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) en el Tesoro, que de los 5 m.m. de délares
actuales pasarfa a 30 m.m. Dicho proyecto de ley establece
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también unos standards contables més rigurosos, permitiendo
ademds una intervencién mds rdpida de las autoridades en los
asuntos de los bancos con problemas.

La ley prohibirfia a la FDIC proteger depésitos superiores
al 1limite de la garantfa de 100.000 délares. Hasta ahora, 1la
FDIC ha protegido tales depdsitos no asegurados bajo el
principio de "demasiado grande para que pueda permitirse su
caida" ("too big to fail"), lo que implicaba e implica el temor
de que 1las pérdidas de los depositantes de un gran banco
pudieran desencadenar un movimiento de desconfianza a lo largo
y ancho de todo el sistema.

El Tesoro y 1la Reserva Federal estdn a favor de 1la
continuidad de cierto poder discrecional para hacer frente a
ciertas situaciones, todo ello sin perjuicio de introducir unas
mayores restricciones que las contenidas en la legislacién
actual.

Ayer, Volcker dijo ante el Comité Bancario del Senado que
"la supresién de la posibilidad de que la FDIC proteja a todos
los depositantes de los grandes bancos con problemas podria muy
bien desencadenar en el sistema bancario wuna crisis
susceptible, por su magnitud, de convertir una grave recesién
en algo mucho peor, provocando pérdidas acumulativas y todavia
mayores déficits en toda la economfa”. También advirtid Volcker
que "aunque ello no resulte grato, hardn falta importantes
fondos piblicos para incrementar los recursos de que ha de
disponer la FDIC".

Segin el plan aprobado por el Subcomité, cualquier
incremento de los fondos de la FDIC deberd correr a cargo del
sector bancario, a través de un incremento de las primas
pagadas al fondo de garantia. El1 Tesoro ha recibido
favorablemente 1la decisién del Subcomité de pedir 1la
recapitalizacién del fondo de garantfa pero procurard enmendar
la disposicién por la que se elimina el poder discrecional que
se deriva del principio "too big to fail".

El Subcomité empezard a estudiar la semana préxima el plan
mds amplio de la Administracién Bush que ha de permitir a los
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bancos operar en todo el pais y extender sus actividades a 1la
negociacidén de bonos y obligaciones, autorizdndoles ademds a
crear compafiias de servicios financieros.

No se sabe aln cuales serdn las propuestas que en
definitiva se aprueben, y el pleno del Banking Committee
decidird a dltimos de Junio si ha de proseguir su labor con
vistas a sacar adelante, eventualmente, la reforma bancaria
global, segin quiere el presidente Bush, o si debe limitarse a
conseguir la versidén sobre la que ha habido un primer acuerdo
esta semana.

La Reserva Federal ha logrado dos importantes victorias en
lo actuado hasta ahora por el Subcomité. Primero, 1la
Administracién habia sugerido inicialmente que el FDIC debia
pedir a la Reserva Federal, y no al Tesoro, los recursos que
necesite, a lo que se oponia el banco central. El1 Subcomité ha
aceptado el punto de vista de este. Segundo, el Subcomité
decidié, por 22 votos a favor y 13 en contra, suprimir una
disposicidén que hubiera limitado la facultad del banco central
de acudir en ayuda de los bancos insuficientemente
capitalizados, facultad que se considera conveniente para 1la
buena marcha del sistema bancario y financiero.
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Los peligros de la reciente dejacidn de la Reserva Federal
("The Economist", edit.)

La niebla que ha envuelto dltimamente a 1la politica
monetaria global se ha movido en los Wdltimos dfas. Algunas
cosas aparecen mis claras; otras, en cambio, lo son menos. Lo
que se ve con mayor claridad no es precisamente un espectdculo
bello. No sélo se ha mostrado incapaz la Administracién Bush de
ejercer un liderazgo econdmico acertado sino que -lo que es més
preocupante- todo parece indicar que la Reserva Federal estd

dispuesta a someterse a aquella. Como consecuencia de ello, las

perspectivas a medio plazo de 1la economia norteamericana
aparecen envueltas en una incertidumbre nueva y mds profunda.

La decisién de la Reserva Federal del 30 de Abril de
reducir el tipo de descuento en medio punto porcentual, del 6%
al 5'5%, puede parecer poco importante, en especial si se tiene
en cuenta que los mercados financieros habian pensado que su
adopcién era préxima. Pero obsérvese el contexto. A lo largo
del fin de semana de los dfas 27 y 28 de Abril, Nicholas Brady,
el Secretario de Estado norteamericano, intentd persuadir a sus
colegas ministros y gobernadores del Grupo de los Siete para
que redujeran conjuntamente los tipos de interés. Su peticidn
fué rechazada, principalmente por parte del Bundesbank alemén.
Casi inmeditamente después, la Reserva Federal, actuando sola,
procedié a 1la reduccién de los tipos norteamericanos. Este
hecho se contemplard como un ejemplo de libro de texto de cémo
no debe ejercerse la politica monetaria.

Véanse ante todo los argumentos de Brady en favor de una
reduccién coordinada de 1los tipos. Se trataba de unos
argumentos muy débiles. Dijo que los tipos de interés eran en
general demasiado elevados y que debfan bajar con el fin de
estimular la recuperacidén econémica mundial. Esto supone que
los gobiernos pueden controlar confiadamente 1los tipos
nominales a corto, lo cual es una ilusién. Pero dejemos esto.
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En el momento actual, las grandes economias, sorprendentemente,
no se hallan sincronizadas. Estados Unidos y Gran Bretafia estén
todavia en una recesién; tienen una capacidad de produccién no
utilizada y un creciente paro. Japén y Alemania, por el
contrario, se hallan en una fase de expansién, incluso, tal
vez, demasiado intensa. Y en especial el Bundesbank se muestra
preocupado por el incremento de las presiones inflacionistas en
Alemania. As{, la idea a una reduccién coordinada de los tipos
de interés era disparatada.

¢iPor qué, pues, insistié en ello 1la Administracién
norteamericana? Es posible que los responsables del Tesoro, al
igual que mucha otra gente en Washington, D.C., piensen que es
cémico que el Bundesbank esté preocupado por una inflacién
alemana que por el momento es sélo del 2'5 por ciento. Incluso
podria parecer que Brady cree que tal cifra es peligrosamente
baja. Brady, en efecto, declaré ante 1los periodistas que
Norteamérica, cuya tasa de inflacién se sitda ahora alrededor
del 5%, ha conseguido "una relativa estabilidad de precios".
Ahora bien: ;Quien puede dudar de que la "paranoia" alemana en
materia de inflacién ha sido positiva para el pafs? La firmeza
de Alemania en cuanto a precios explica, por ejemplo, por qué
la inflacidén norteamericana a la salida de una inflacién es el
doble de la alemana en plena fase expansiva; y por qué, desde
1970, Alemania ha conseguido crecer tan rd4pidamente como
Estados Unidos manteniendo en todo momento wuna inflacién
inferior. La nocién de que una inflacién reducida sélo se
consigue al precio de una menor expansién ha sido abandonada
por casi todos los ministros de Hacienda del mundo, excepto por
el norteamericano.

Ademds, durante wuna gran parte de los afios 80 el
presidente de 1la Reserva Federal fué Paul Volcker, quien
combatié la inflacidén con bastante mds conviccién de la que su
sucesor, Alan Greenspan, hace gala ahora. Este es el aspecto
mds negativo de 1los acontecimientos recientes. Brady,
comprensiblemente, pudo haber pedido unos tipos de interés
menores para Estados Unidos; y si hubiera estado realmente
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interesado en una accién internacional destinada a detener la
reciente ascensién del délar, pudo razonablemente haber pedido
una subida paralela (no una reduccién) de los tipos de interés
alemanes. Pero al propugnar una disminucién de los tipos en
todas partes puede sospecharse que lo que pretendié fué,
simplemente, forzar la voluntad de la Reserva Federal. No seria
la primera vez que el mecanismo de la cooperacidén de los Siete
Grandes fuera utilizado para el objetivo menor de estimular 1la
demanda de Estados Unidos. En esta ocasién, Alan Greenspan,
sencillamente, se habrd dejada llevar, a sus expensas.

Por supuesto, Greenspan y los otros gobernadores del banco
pueden estar realmente convencidos de que la economia necesita
una politica de dinero mds fdcil. Algunos indicadores recientes
han sugerido que la recesién norteamericana no ha terminado atln
y que las presiones inflacionistas son menores. Frente a esto,
como ha advertido el Fondo Monetario Internacional, puede
pensarse que una politica monetaria mds flexible supondrd una
ayuda para la economia norteamericana sélo después de un cierto
tiempo, tras el cual, con una economia recuperdndose como
consecuencia de su dindmica propia, lo mds probable es que tal
politica menos restrictiva resulte perjudicial y no benéfica; y
si Greenspan ha de —convencer a 1los mercados de que,
contrariamente a lo que piensa Brady, contempla una inflacién
del 5% como inaceptable a medio plazo, no puede mostrar
excesivo entusiasmo por estimular la economia. Pero sobre todo,
debe seguir el ejemplo de P8hl y consolidar su independencia
frente al gobierno, ain a costa de resultar insolente de vez en
cuando.

Si Greenspan hubiese querido reducir los tipos de interés
con base en argumentos econdmicos, deberia haber esperado unas
cuantas semanas. Fué un gran error dar la impresién -como asi
fué- de que la Reserva Federal estd en manos de Bush. Cuando un
gobierno econémicamente incompetente consigue que el banco
central haga lo que aquel le ordena (afiadiendo después el
insulto al agravio elogiando el "enérgico liderazgo" del
banco), la credibilidad de 1la politica monetaria resulta
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erosionada, con un coste potencial enorme.

Este coste no se hard inmediatamente evidente. Si 1la
reduccidén de los tipos de interés norteamericanos detiene 1la
subida reciente del délar -como lo ha hecho momentdneamente- la
medida habrd resultado positiva para Alemania y para Japén, asi
como también para Estados Unidos. La reciente depreciacidn del
yen y del DM habfia hecho aumentar la preocupacién de aquellos
paises por la inflacidn, mientras que la apreciacién del délar
habrfa amenazado con obstaculizar 1la expansién de 1las
exportaciones de Norteamérica. En Europa, los paises que de
hecho tienen sus monedas ligadas al DM han disfrutado de un
ligero estimulo como consecuencia de la subida del délar, pero
eludirdn 1las repercusiones inflacionistas del hecho si el
Bundesbank consigue mantener una inflacidén baja. Esta es 1la
légica tranquilizadora del mecanismo de cambios europeo. El
Bundesbank puede esperar mds presiones, tanto procedentes del
interior de Alemania como del exterior, para que cambie su
politica independiente. Ahora bien, las declaraciones de P&hl
en Washington hacen pensar que el ancla del mecanismo de
cambios continda firmemente sujeta.

Por lo tanto, la debilidad mostrada por la Reserva Federal
serd lamentada sobre todo por 1los Estados Unidos, y més
adelante. El1 resultado serd simplemente este: la reduccidn de
la inflacidén norteamericana resultard mds dificil de 1lo que
hubiera debido ser. En su momento, el coste puede ser una nueva

y mds profunda depresidn.
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Los 7G, bajo presidén USA
("Financial Times", edit.)

Pocas veces una gran potencia se habrd presentado a una
importante reunién internacional con unos argumentos tan pobres
como los que Estados Unidos ha utilizado en el encuentro que
los ministros de Hacienda y los gobernadores de los bancos
centrales de los siete grandes paises acaban de celebrar en
Washington. Tales argumentos no eran sélo indefendibles, sino
también peligrosos. Los que recordaran el enfrentamiento entre
Alemania y Norteamérica que precedié a la caida de la bolsa en
Octubre de 1987 sentirian escalofrios estos dias, en especial
si se tiene en cuenta que la reunién en la que se produjo tal
colisién estuvo precedida también por una espectacular subida
de la bolsa.

Los Estados Unidos han estado equivocados al pretender que
la economia mundial estd a punto de verse afectada por una gran
demanda de capital. Han estado desacertados al decir que se
necesita un fuerte crecimiento de los paises industrializados
para hacer frente a tal demanda. Ha constituido un error
sostener que una politica monetaria mds flexible por parte de
Alemania y de Japdn supondria una reduccién de los altos tipos
de interés. También 1lo fué sugerir que los Siete Grandes
deberfian substituir su objetivo de un crecimiento no
inflacionista por el de una expansién con una inflacién baja.
Finalmente, los Estados Unidos exageraron tanto el riesgo de
una "contraccién crediticia" generalizada como la amenaza de
una recesidén global.

Lo que la Unién Soviética y el Este europeo necesitan es
irrelevante. Lo que importa es su demanda. Ahora bien, ni 1la
URSS ni ninguno de los paises del Este estdn en la actualidad
en condiciones de pedir prestadas grandes sumas sobre una base
comercial. Tampoco las peticiones de Kuwait han de ser a corto
plazo tan importantes como parecié en un principio. Ademds, si
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tal demanda de uno y otro origen se materializara, los
prestatarios necesitarian unos bajos tipos de interés reales a
largo plazo, y estos se conseguirfan mejor con una expansién
reducida y con 1la existencia de recursos ociosos que lo
contrario.

Los tipos de interés de los créditos a largo plazo vienen
determinados por la disponibilidad de ahorro y por las expecta-
tivas inflacionistas. Unos tipos de interéds artificialmente
bajos para el dinero prestado a corto plazo reducirfian el
ahorro e incrementarfan la inflacién futura, cosa que es
exactamente lo contrario de lo que se necesita.

También es poco convincente 1la pretensién de Estados
Unidos de cambiar los objetivos de los 7G. Cuando estos iban
tras un crecimiento no inflacionista, el resultado era una
expansidén con una inflacién moderada. ;Qué se podr{a esperar si
el objetivo fuera un crecimiento con baja inflacién? La
respuesta no puede ser mds que esta: una expansién con una
elevada inflacién.

Finalmente, el FMI pronostica que no se producird una
recesién profunda, sino una expansién, en los paises industria-
les, del 2'8% el afio préximo, frente al 1'3 por ciento de este
afio. Y, por otra parte, la "contraccién crediticia” no es un
problema global, sino mds bien norteamericano. Es el resultado

de una serie casi increible de errores en la regulacién

financiera, problema para cuya solucién Norteamérica no hard
prdcticamente nada, segin todo da a entender ahora.

Los argumentos norteamericanos no son sélo poco convincen-
tes. Son insolentes. Los Estados Unidos han recibido
transferencias de recursos del resto del mundo por un importe
de 670 m.m. de délares, a precios de 1990, a lo largo de los
Gltimos nueve afios, y han disfrutado de déficits por cuenta
corriente por un valor total de un billén de délares, aproxima-
damente. ;Cémo pueden ahora sostener que los otros paises del
grupo de los 7G deben adaptar sus polfticas a las necesidades
crediticias de los pafses del Este europeo, 1las cuales,
comparativamente hablando, serdn despreciables?
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No menos insultante es que los Estados Unidos se quejen de
los elevados tipos de interés globales cuando han hecho todo 1lo
que han podido para persuadir a Alemania y a Japén para que
eliminaran los excedentes de ahorro de los afios 80. Tiene poco
sentido quejarse de una "contraccidén crediticia" general cuando
donde ésta es mds evidente es en el andrquico sistema financie-
ro de Estados Unidos. En la medida en que la misma existe en
otros paises, su causa se halla en la pasada predisposicién de
estos, especialmente Japdn, a acomodarse al deseo norteamerica-
no de unas politicas monetarias menos rigidas.

No se puede decir, con todo, que los 7G hayan hecho ningin
disparate. Nadie puede objetar, en efecto, las llamadas a favor
de "unas politicas monetaria y fiscal susceptibles de conducir
a unos tipos de interés reales mds bajos y a una recuperacién
econémica global con estabilidad de precios".

Sin embargo, los responsables de la politica econdémica
norteamericana deben aceptar dos puntos: primero, que las
soluciones que buscan deben encontrarlas en su propia casa; y
segundo, que el objetivo fundamental de los otros paises del
grupo no es asegurar la reeleccién del presidente, cuales

quiera que sean los argumentos ofrecidos.
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Los tipos de interés tras la reunidén de los 7G
("Financial Times", edit.)

¢Deben los pafses pretender un crecimiento con una "ba ja
inflacién"? ;0 es preferible una expansidén "no inflacionista"?
Esta fué 1la cuestién debatida durante la reunidén de los
ministros y gobernadores de 1los Siete Grandes paises
industriales celebrada en Washington a principios de esta
semana. "Expansién con baja inflacién, dijeron los Estados
Unidos. "Crecimiento no inflacionista", sentenciaron alemanes
y britdnicos. El1 resultado fué el esperado: 1los reunidos
acordaron no estar de acuerdo. Ahora bien, aunque el resto de
los paises decidié no acceder esta vez a la presién norteameri-
cana, los Estados Unidos lograrin probablemente la reduccidn de
los tipos de interés segin pretendian.

La Administracidén estadounidense puede haber fracasado en
su intento de convencer a los 7G de que el mundo estd a punto
de caer en una crisis generalizada, pero tal Administracién si
persuadié a la Reserva Federal, pasada la reunién, para que
redujera el tipo de descuento en medio punto porcentual, y esto
por tercera vez desde Diciembre. Si 1la Reserva Federal hizo
bien en rendirse ante la presién es otro asunto, en especial si
se tiene en cuenta el tiempo que se tarda en que las
alteraciones de los tipos produzcan efecto.

La economfa de Estados Unidos se halla sin duda en una
situacién preocupante, con unas carteras de pedidos y unas
ventas deprimidas. Pero la primavera ha traido vagos sintomas
de recuperacién que pueden indicar que lo peor ha pasado ya.

El riesgo para Estados Unidos en los meses préximos es que
se produzca una expansién con "alta inflacidén" y no con una
"inflacién baja" como consecuencia de los tira y afloja de esta
semana. Alan Greenspan da la impresién de haber actuado bajo el
peso de 1la presién politica. Incluso en el caso de que 1la
redaccién de 1los tipos estuviera justificada por razones
econdmicas, el momento en que se produjo no afiade credibilidad
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alguna a la Reserva Federal. Y no se olvide: tratdndose de
bancos centrales, las apariencias valen tanto como la realidad.

La negativa de Alemania a someterse a la presién en favor
de wunos tipos mds bajos puede paradéjicamente suponer
reducciones futuras de los tipos germanos. Por lo menos la
recuperacién del DM frente al délar que siguié a la disminucién
de los tipos norteamericanos elimind cualquier riesgo que
pudiera subsistir de que se produjera un aumento de los tipos
alemanes, por ahora. El simple mantenimiento de la presente
restriccién monetaria en Alemania deberfa ser suficiente para
convencer a los negociadores salariales de que, segin el
Bundesbank, los incrementos de las remuneraciones se traducirédn
en desempleo. Y lo mismo puede decirse de Japén. El1 banco
central de este pafs puede desear reducir los tipos de interés
mds bien pronto, una vez que el hacerlo no suponga ya
sometimiento a la presidén exterior.

Francia, Italia y Gran Bretafia pueden asimismo estar en
condiciones de disminuir adn mis los tipos en los préximos
meses. Hasta hace poco, la fortaleza del DM dentro del sistema
de cambios, junto con la falta de disposicién para proceder a
un reajuste de 1las paridades, hizo que tales reducciones
resultaran dificiles. Dado que el riesgo de una subida de los
tipos alemanes es menor, incluso con un DM débil, unas nuevas
reducciones de los tipos por parte de aquellos pafses parecen
desde luego, mds factibles.

Si tales reducciones son o no deseables es otra historia.
Por lo menos el Reino Unido debe proceder con gran cautela,
pues si bien los precios al consumo parecen deber descender
apreciablemente en los meses préximos, la inflacién subyacente
da muestras de haberse estabilizado por encima del 7%, al
tiempo de la contratacidén salarial no ofrece sintomas de haber
me jorado, a pesar del creciente desempleo.

Hacen falta sefiales claras de que la inflacién subyacente
cede para que pueda pensarse en introducir rebajas apreciables
de los tipos de interés. Al igual que en Estados Unidos, existe

el peligro de que nuevas reducciones de los mismos provoquen un
rebrote inflacionista el afio que viene...
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Banco Mundial: los retos del nuevo presidente

(Michael Prowse, en "Financial Times")

iCémo pueden 6.000 funcionarios, la mayor parte de ellos
de Washington, promover el desarrollo del Tercer Mundo? Esta es
la dificil pregunta con que se enfrenta Lewis Preston, ex-
presidente de JP Morgan, el banco de Nueva York, designado para
ocupar la presidencia del Banco Mundial a partir del préximo
mes de Septiembre.

En el momento en que banqueros y ministros se reunen en la
capital norteamericana con ocasién de 1las reuniones de
primavera del mismo Banco y del Fondo Monetario Internacional,
las opiniones y los consejos no faltan. El1 Tesoro norteamerica-
no quiere que el Banco eluda a los gobiernos de los paises en
vias de desarrollo y preste sumas importantes al sector
privado. El1 Banco se halla asimismo bajo fuerte presién para
seguir el ejemplo del Banco Europeo para la Reconstruccién y el
Desarrollo de Jacques Attali, en el sentido de ligar sus crédi-
tos a estrictos condicionamientos politicos. Los economistas
del desarrollo, por otra parte, urgen al Banco para que se
someta a la retérica del World Development Report del afio
pasado y concentre mds su atencién en aliviar las situaciones
de pobreza. /

Lewis Preston puede estar tranquilo respecto a un punto:
pocos en Washington dudan ahora de que le Banco es necesario.
Nuevos imperativos tales como la reconstruccién del Este
europeo y del Oriente Medio se han venido a afiadir a los viejos
problemas todavia sin solucidn:

- La pobreza opresiva es casi la condicidén universal de
una buena parte del mundo. Mil millones de personas viven con
unos ingresos inferiores a un délar diario.

- M4s de 110 millones de adolescentes del Tercer Mundo no

tienen acceso ni siquiera a la ensefianza elemental.
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- Las desigualdades son aterradoras. En Méjico, la espe-
ranza de vida para el 10 por ciento mis pobre de la poblacidn
es 20 afios menor que para el 10 por ciento mds rico.

{Qué clase de banco heredarid Preston de su antecesor
Barber Conable? La mayorfa de los informes reflejan elementos
positivos y negativos. "No es una burocracia excepcional”, dice
John Williamson, del Institute for International Economics. "La
moral del personal es baja" ("lousy"), sefiala Charles Flickner,
analista del Senate Budget Committee y observador atento del
Banco. Conable, un ex-congresista republicano, llegé al Banco
en 1986 sabiendo poco de bancos y de desarrollo. Aunque mis
tarde se gané el afecto general (en parte por abanderar causas
tales como el reconomiento de los derechos de las mujeres en el
Tercer Mundo), muchos observadores afirman que nunca se
recuper6 de unos inicios caracterizados por una conflictiva
reorganizacidén interna de la institucidn.

Percy Mistry, un universitario de Queen Elisabeth House,
de Oxford, y ex-asesor del Banco, sostiene que este fué victima
de una "insuficiencia presidencial" durante los afios 80. Robert
McNamara, su jefe poderoso de los afios 70, erigidé una entidad
presidencialista que respondia a un liderazgo firme de 1la
cispide. Ahora bien, ni Conable ni su predecesor, A.W. "Tom"
Clausen, un banquero comercial, estuvieron a la altura de
aquel. Durante una década el banco ha sido dirigido en realidad
por dos vicepresidentes tenaces: Ernest Stern (que estuvo a
punto, el afio pasado, de dejar el Banco para incorporarse al
BERD) y Moeen Qureshi.

El primer reto de Preston, a juicio de Mistry, serd
recuperar el control del Banco de manos de Stern y de Qureshi.
El segundo reto serd eliminar legiones de "asesores indtiles" y
atraer gestores con auténtica experiencia real. Y todavia hay
un tercer reto: conseguir rdpidamente 1la independencia frente
al Tesoro norteamericano, que tiende siempre a intimidar a 1los
recién llegados.

{Qué tipo de legado desarrollista heredari Preston? A
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pesar de ciertos progresos recientes en algunos paises -como es
el caso de Méjico- la pasada década constituyé un relativo
fracaso. Muchos de los paises del Tercer Mundo, en efecto, més
bien retrocedieron. Las rentas per cdpita reales descendieron
substancialmente en el Africa sub-sahariana y en el Oriente
Medio, y también, aunque moderamente, en Iberoamérica.

El principal obstdculo al desarrollo es la enorme deuda
acumulada en 1los afios 70 y principios de 1los 80. Muchos
optimistas ven en la estrategia de reduccién de 1la misma
iniciada en 1989 por Nicholas Brady -el Secretario del Tesoro
de Estados Unidos- la "solucién definitiva" de la crisis de la
deuda. Segin el plan Brady, organismos oficiales se hacen cargo
en ciertos casos de las obligaciones crediticias privadas de
los paises subdesarrollados, siempre que estos emprendan
reformas inspiradas en 1los principios de 1la economia de
mercado.

"El plan Brady basta", dice Williamson, "si los paises en
vias de desarrollo se muestran dispuestos a llevar a cabo las
reformas y si va acompafiado de una mayor cancelacidén de 1la
deuda oficial". Funcionarios tales como David Mulford, del
Tesoro norteamericano, dicen que el reciente perdén de 1la
mitad, aproximadamente, de 1la deuda oficial de Polonia no
servird de precedente para otros casos. Williamson sonrie. "A
largo plazo resultard imposible aislar a Polonia. Al fin y al
cabo, no merece el perddn en mucha mayor medida que otros
paises"”.

(Pero por qué no se pensé antes en una solucién como la
propuesta por Brady? Durante una gran parte de los afios 80, los
paises ricos se negaron insistentemente a considerar cualquier
posible perdén de 1la deuda. Este retraso y los intereses
compuestos han conducido a una carga, hoy, valorada en unos
1'341 billones de délares, frente a una deuda relativamente
mane jable, en 1980, de 639 m.m. "El1 Banco no supo tomar la
iniciativa en el momento oportuno", concluye Richard Feinberg,
director del Overseas Development Council, de Washington.
(También al FMI le falté visidén al respecto).
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Como presidente entrante, Preston deberd revisar las
estrategias del Banco por lo que se refiere a la promocién del
desarrollo. La principal innovacidén de los afios 80 fué el paso
de los préstamos por proyecto ("project 1lending") a 1los
préstamos condicionados a "ajustes estructurales" ("structural
adjustment”). El sometimiento de 1la financiacién de 1las
reformas estructurales iba a alterar, se dijo, los resultados
econémicos de los paises en vias de desarrollo.

Ahora bien, diversos estudios indican que los resultados
no han sido en absoluto brillantes. Esto se debe tanto al hecho
de que los paises no han sabido o no han podido cumplir con las
condiciones de los préstamos como a la circunstancia de que la
politica del banco no era la mds adecuada. El profesor John
Toye, director del Institute for Development Studies, de 1la
Universidad de Sussex, terminé recientemente un andlisis
exhaustivo de los programas del Banco llegando a la conclusién
(al igual que los andlisis internos de la propia institucién)
de que los préstamos condicionados a una determinada polfitica
econémica "han conseguido algo, en especial en relacidn con las
cuentas externas, pero ni mucho menos todo lo que habian
esperado el Banco y la comunidad de donantes". En general, los
programas han servido para reducir desequilibrios de 1las
balanzas de pagos, pero no han tenido apenas ningdn impacto en
el producto nacional bruto, habiendo 1llevado incluso a
reducciones de la ratio inversién/PNB.

Feinberg califica el descenso de la inversién como "el
gran fallo" del "structural adjustment lending" de los afios 80.
(Las ratios inversién/PNB han descendido apreciablemente en
Africa, en el Medio Oriente y en Iberoamérica). E1 mismo
Feinberg dice que el Banco fué ingenuo al esperar que los
empresarios responderian a la austeridad del ajuste
incrementando la inversién.

¢Cémo puede el Banco mejorar su actuacién en los afios 907
Uno de los problemas es que ha perdido peso en muchos paises
del Tercer Mundo. El vencimiento de los programas del Banco y
las limitaciones de su capacidad crediticia en los afios 80 han
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llevado a una gran reduccién de sus transferencias netas a los
paises susbdesarrollados. Segin Lawrence Summers, el primer
economista del Banco, las transferencias netas a lo largo de
los préximos cinco afios serdn de alrededor de 2 ddlares por
persona en el mundo subdesarrollado, frente a 9 ddélares (a
precios corrientes) a Wdltimos de los afios 70. Para un gran
nimero de paises el flujo neto de recursos serd negativo.

Algunos analistas, entre los que se incluyen 1los del
Tesoro norteamericano, creen que 1los pobres resultados
obtenidos en 1la mayor parte del Tercer Mundo reflejan la
ineficacia (y a veces la corrupcién) de 1los gobiernos. La
constitucién del BERD exige que los prestatarios "acepten y
apliquen los principios de la democracia multipartidista, del
pluralismo y de la economia de mercado". También dice que el 60
por ciento de los recursos del banco se han de destinar al
sector comercial, refiriéndose a las empresas privadas y a las
estatales en curso de privatizacién. E1 Banco Mundial opera
bajo reglas muy distintas: su constitucién le obliga a no tener
en cuenta consideraciones polfticas, y sélo su pequefia filial,
la 1International Finance Corporation (IFC), puede hacer
préstamos directos a empresas privadas. ;Deberfa modificarse la
carta constitucional del Banco?

Es discutible cualquier paralelismo directo que se quiera
establecer entre el Banco y el BERD. Este dltimo ha sido creado
para actuar en una 4rea que tiene lazos histdéricos con la
Europa occidental y que ha proclamado su compromiso con los
principios democrdticos y con la economfia de mercado. Tales
valores son desconocidos en muchos paises del Tercer Mundo, lo
que no significa que se les deban negar a estos los medios con
los que salir del subdesarrollo. Si se hubiera aplicado un
condicionamiento politico estricto, el Banco no podrfa haber
ayudado a una estrella del desarrollo como ha sido Corea del
Sur.

Muchos analistas, con todo, sostienen que el Banco deberia
ser mids estricto en su actuacidén. Mr. Flickner, del Comité de
Presupuestos del Senado norteamericnao, sefiala que no puede
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pretenderse que un pais tenga una democracia modélica -
"Westminster-style"-, pero que si deberfia exigirse que
dispusiera de un sistema de gobierno que garantizara "que los
préstamos serdn beneficiosos para la mayoria de la poblacién”.
Los funcionarios del Banco, por su parte, dicen que, al
calificar a un pais, se prestard una mayor atencién a
cuestiones tales como la supremacia de 1la ley y la
transparencia en el mismo del proceso de adopcién de
decisiones.

;Deberia destinarse directamente al sector privado una
parte substancial de los recursos del Banco? Conable ha tenido
el acierto de resistir la presién del departamento del Tesoro
en tal sentido. A su juicio, el objetivo principal del Banco es
combatir la pobreza, por lo que debe procurar conseguir una
"relacidén equilibrada entre el Estado y el mercado", cuando de
los paises subdesarrollados se trata. En realidad, la mayor
parte de 1la inversidén necesaria se ha de destinar a
infraestructuras, cuidados sanitarios y educacién, campos en
los que el Estado representa un papel dominante, incluso en los
paises industriales.

De hecho, una de 1las conclusiones del andlisis del
profesor Toye es que los préstamos condicionados a wuna
determinada politica econémica ("policy-based loans") tendrian
mds posibilidades de éxito si incorporaran medidas destinadas a
expander el papel del Estado en los paises menos desarrollados,
junto con otras medidas cuyo fin fuera 1la promocién de 1la
liberalizacidén econdmica.

Sir William Ryrie, presidente de IFC, afirma que seria una
equivocacidén prestar grandes sumas de dinero pidblico al sector
privado. "Lo que intentamos hacer es facilitar el flujo de
recursos privados hacia unas inversiones razonables". Los que
defienden la desviacién de fondos del Banco hacia el sector
privado no abogan por la concesién de subvenciones para los
empresarios del Tercer Mundo. Ahora bien, si esto es asi, es
decir, s8i no se trata de ofrecer subvenciones al sector
privado, ;por qué los criterios del Banco sobre los riesgos del
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mercado deberfan ser mis fiables que los de los prestamistas
privados de los pafses ricos?

Hay otras férmulas alternativas para activar el desarrollo
del Tercer Mundo. Durante los afios 80, el Banco deposité una
gran confianza en los frutos milagrosos que resultan de la
libertad de mercado. Quiso imponer a los paises
subdesarrollados politicas que se habfan puesto de moda en el
mundo industrial. Ahora bien, se hace diffcil creer que basta
con proclamar la liberalizacién econdmica. El mismo
departamento de investigacién del Banco ha puesto de relieve 1la
necesidad de atacar la pobreza de frente, directamente, as{
como de mejorar las necesidades bdsicas que son la educacién,
la nutricién y los cuidados médicos.

"La liberalizacidén es importante”, dice Williamson, del
Institute for International Economics, "pero la educacidén lo es
mucho mds". A su juicio, la me jor manera de promover el creci-
miento y de mejorar la distribucién de la renta es destinar
recursos a la formacién y a las atenciones médicas primarias.
Feinberg, desde el Overseas Developement Council, coincide en
términos generales: "el banco ha de encontrar la manera de
combinar equidad y eficacia mientras fomenta el desarrollo".

El reto para Preston es claro: dejen atrds las estériles

batallas ideoldégicas de los afios 80 y desarrollen una politicav

que ponga el énfasis en la formacidén de capital humano.

Summers, el economista del Banco, dice pesimisticamente
que dado que el dinero para el desarrollo serd escaso en la
préxima década, el Banco y otros donantes deberdn concentrarse
en exportar ideas. Las ideas son ciertamente importantes, pero
no construyen hospitales o escuelas. Deberia conseguirse més
dinero: una simple reduccién del 10 por ciento de los gastos
militares occidentales, por ejemplo, serian suficiente para
duplicar la ayuda oficial. Por consiguiente, m4s que aceptar
obedientemente el status quo, Preston podria utilizar su
tribuna para promover una actitud mis constructiva de 1los
paises ricos.
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La opinién de Dornbusch sobre

las dreas de libre comercio
("The Economist")

En nuestro nimero de 20 de Abril defendimos la tesis segin la cual las
dreas de comercio libre regionales apenas pueden ser un substituto del 1li-
brecambio multilateral, y que, en el peor de los casos, lo erosionardn. Ru-
diger Dornbusch, del Massachusetts Institute of Technology, nos ha escrito
protestando. He ahi su carta.

Sefior:

Su articulo "Trade-block folly" es adulador para el GATT.
Contempla la Ronda Uruguay como el tUnico modo de conseguir un
comercio mds libre. Olvida aspectos politicos cruciales del
proyectado acuerdo de libre comercio en América del Norte. Y
revela una despiadada predisposicién a sacrificar la
estabilizacién de Méjico en aras de un multilateralismo
tedrico. Estoy de acuerdo con su alegato en favor del comercio
libre, pero creo que hay muchas maneras de 1lograr este
objetivo. Ya es hora de que "The Economist"” descienda de su
torre de marfil.

Iberoamérica, por fin, ha comprendido que necesita
abrirse. Esto ocurre tal vez cada 40 8§ 50 afios. El purismo de
ustedes en materia de comercio amenaza con dejar que el péndulo
oscile de nuevo en favor de los demagogos de la regidn, siempre
ansiosos de utilizar sus artes perversas. Ademds, dado que el
comercio trae prosperidad, puede reducir 1las presiones
emigratorias, y, por consiguiente, los problemas humanos y
politicos que acompafian a 1la salida de grandes masas de
poblacién de los paises mds pobres. De la misma forma que la
Comunidad Europea celebra le incorporacién del Este de Europa
al mundo del 1libre comercio, se debe celebrar que Estados
Unidos alcance con Méjico un acuerdo que suponga una mayor
libertad de intercambios.

Ustedes rechazan de plano cualquier politica comercial que

23.
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no sea el multilateralismo. ;Qué hay de malo en una estrategia
dual que comprenda a la vez unas negociaciones multilaterales
en el marco del GATT y un enfoque regional? La CEE y el acuerdo
comercial entre Canadd y Estados Unidos sugieren que no se
elevardn las barreras exteriores. El1 regionalismo ofrece 1la
oportunidad de un mayor comercio dentro de la regidn, aunque es
posible que se produzca alguna desviacidén del mismo. Todo esto
es del todo compatible con el GATT.

Por otra parte, el enfoque regional no tiene por qué dar
lugar a guerras entre bloques. Por el contrario, puede ser un
buen camino para llegar a la liberalizacién multilateral. En
América, esta visidén regional estid ya extendiendo 1la
liberalizacién comercial a un nimero cada vez mayor de paises.
Méjico estd negociando un acuerdo de libre comercio con los
paises centroamericanos. Argentina, Brasil y Uruguay disponen
ya de un acuerdo de la misma naturaleza y estdn intentando
persuadir a Chile para que se incorpore al mismo. Hacia el fin
del siglo estos grupos deberian empezar la construccién de un
mercado americano Unico en beneficio de todos. Mids tarde puede
llegar la unién de los bloques europeo y americano. La nocién
de que la integracién en una regidén significa el empeoramiento
del clima para el comercio mundial se ve desmentida por la
experiencia de 40 afios de progresiva unién europea.

El mayor peligro para el sistema multilateral, hoy, no es
la integracién de Europa, y tampoco la posibilidad de un bloque
comerical en América del Norte. Lo peor es el fracaso del GATT
en la apertura de Japén. El1 mercado japonés, en efecto, y a
pesar de cuatro décadas de actuacién del GATT, sigue estando
sorprendentemente cerrado. La penetracién de las importaciones
no es hoy muy diferente de lo que era en los afios 60. No
especularé sobre el por qué de esta situacidn tras cuarenta
afios de reduccidén de contingentes y de derechos arancelarios.
El vallado mercado de Japdén constituye la asignatura pendiente
del multilateralismo. Pese a todo, el comercio mundial goza de
buena salud.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Exportaciones y puestos de trabajo

En su afdn por descubrir un mercantilismo latente, su
articulo adelanta la probabilidad de que un acuerdo de 1libre
comercio (ALC) entre Méjico y Estados Unidos supondria 1la
me jora de la balanza comercial de este dltimo pafs. Las cosas
no van por ahi. De lo que se trata es de puestos de trabajo. El
comercio entre los dos paises durante los dltimos afios ha
llevado a la creacidén neta de empleo en Estados Unidos. Un ALC
haria lo mismo, creando més y mejores puestos de trabajo. Esto
es importante.

Los fundamentalistas del 1libre comercio se muestran
preocupados siempre que la discusidén bordea 1la cuestidn de
ganadores y perdedores. Se resisten a admitir que pueda haber
perdedores. Contemplan el comercio libre como una experiencia
quasi-religiosa mids que como un problema con gran contenido
politico.

La discusidén sobre el nuevo ALC ha puesto de manifiesto
los costes y los beneficios de la apertura del comercio. Los
exportadores muestran su satisfaccién, mientras que los
trabajadores que corren el peligro de verse desplazados se
oponen con ufias y dientes. Con esto ha quedado claro que la
creacién de mds y mejores empleos -que es lo que supondrd el
comercio mds libre- no es suficiente. Una ayuda para los
reajustes que la nueva situacién haga necesarios, as{ como la
puesta en marcha de programas de recalificacidén laboral son lo
minimo que se requerird para reducir las pérdidas que resulten
para los trabajadores afectados negativamente. Si el ALC fuerza
a la Administracidén Bush a elaborar un programa substancial
para el mercado de trabajo ("a substantial labor-market
programme"”), mejor que mejor puesto que de esta forma habrd
promovido 1la 1liberalizacién comercial tanto regional como
globalmente.

El énfasis en la balanza por cuenta corriente que ustedes
lamentan es esencial también en otro sentido. Méjico ha sido
dejado fuera del mercado mundial de capitales. Como resultado

25.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

26 .

de ello, ha sido incapaz de invertir tanto como deberia haberlo
hecho. Un ALC reforzarfa 1la confianza en las recientes
reformas, restableciendo de este modo las corrientes
financieras, lo que permitiria que el pais tuviera un déficit
por cuenta corriente. Tales déficits son justo lo que 1los
médicos recomiendan para los paises pobres que han introducido
reformas y que necesitan invertir. Si se elimina la dimensi<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>