éAsi que el délar debe seguir bajando si se quiere que mejore el

insostenible déficit comercial estadounidense?

Yo creo que, a largo plazca, tanto al Japdn coma a Alemania les
interesa eliminar el dé&ficit camerzial de los Estados Unidos. La
medicina que supone la depreciacidn del délar esta empezrands a surtir
los efectos deseados, pero no hemos hecho mas que empezar, Yy para
tener resultados significativos se necesita un dédlar mas bajo. Hay que
ser, por lo tanto, muy prudentes a la hora de definir nueveos acuerdos
de estabilizacidn de los tipos de cambic que bloqueen los cambics de
las principales monedas del mundo en torno a los valores actual es.

En resumen, ;la caida de Wall Street frenard el ritmo de
crecimiento de la economia estadounidense y de las economias de los
demds paises industrializados?

Yo crec que, desde luego, la tasa de crecimiento de la economia
mundial serd inferior a la prevista como consecuencia de esta crisis

financiera.

Entrevista con KEarl Brunner

LOS DOS DEFICIT AMERICANOS NO SON CULFAELES DEL CRACK DE WALL STREET

¢Cual ha sido la causa del lunes negro de Wall Street?

Mire, examinemos sencillamente -—responde  FHarl Brunner—-— las
causas gue se han sefalado:  sobre todo el déficit federal, =1 pasivao
de la balanza comercial y el aumento de los tipos de interéds. Veamos:
el déficit federal tiene ya cinco afos o mads de existencia. Antes,
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inclusc, era mayor, y este afo ha bajado con respecto al afio pasado.
1Y en todos esos afios, incluso cuando era mayor que ahora, Wall Street
no ha hecho mds que subir, desde los 800 puntos del Dow Jones hasta
2.700! -

A la Bolsa no le molestaba el déficit del presupuesto, el Dow
Jones seguia subiendo; y de golpe, el 19 de cctubre, se supone que la
gente ha dicho: "iCielos, el presupuesto estd en numercs rojos!", v se
ha puesto a vender las acciones... Eso es totalmente absurdo. Decir
que la causa es el déficit, cuando ya antes lo habia y no impidid que
la Baolsa subiera, no tiene sentido, es una frivolidad.

JY el déficit comercial?

Es exactamente la misma historia: estd ahi desde hace tiempo, vy
P pé}turbapa al mercadonEursétil. La Balsa seguia subiendos vy subia
también el délar, aun con la balanza comercial en pasiva..; Y de
repente, un buen dia, ;ese pasivao habria emperado é moiestar a la
Bolsa™ Eso es otro absurdo. Todos esos que se creen tan inteligentes vy

dicen, a posteriocri, que la causa de la caida ha sido el déficit,

sabian gue el déficit existia: entonces, por qué  han  seguido
comprando acciones, contribuyendo a que subieran los precios,  si
sabian gue la tendencia se tenia que invertir? Por gué no las
vendieron todas antes de que occuwrriese, si sabian gue la causa era el
déficit federal o el comercial?

Yo subrayo, en lugar de eso, que la caida es el ejemplo cldsico

de fendmeno sin explicacidn. También es absurdo atribuirla a la subida
de los tipos de interés: todo este afo han estado subiendo los tipos,
y la Baolsa ha pasado de Z.000 puntos a 2Z.700. Entonces, spor qué iban
a ser los tipos los gque hicieran bajar algo que seguia subiendao? Aqui

también pasa lo mismo: el que les echa la culpa a los tipos, Jpor qué
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no ha vendido antes las accicnes? Habria cbtenido un beneficic enorme:
perco no las ha vendido...

El hecho, pues, es que no hay una explicacién vadlida. Nadie puede
dar razones realmente convincentes d;-la que ha acurrvrido;  todas las
explicaciones que se han dado... son sencillamente ridiculas. Si
hubiera una explicaciin valida, se habria sabido antes; perco nadie se
esperaba esta caida. Envresumidas cuentas, no se sabe por gqué ha caido
la Bolsa en una semana de Z.700 a 1.700 puntos; no se sabe.

Hay quien sostiene, James Baker por ejemplo, que la caida ha sido
consecuencia de una "guerra de los tipos de interés" entre Bonn Yy
Washington. (Es asi?

Yo diria gue la disputa ha contribuido en alguna medida, =en el
‘sentida  de acrecentar, por asi decirlo, el nivel de incertidumbre
sobre la mejor politica a seguir. Y la incertidumbre, en general, no
es muy positiva para los mercados bursdtiles; de modo que esa puede
haber contribuido a la bajada de los precios, pero las dimensicones de
la caida no se pueden explicar de esa manera.

Una incertidumbre cada vez mayor sobre el ambiente politica,
sobre las relacicnes entre la administracidn y el Congresa, sobre las
intencicnes del gobierno, sobre los posibles efectos de las medidas de
politica econdmica o monetaria y presupuestaria..., una incertidumbre
de esa clase no es nada positiva; y al aumentarla, probablemente, se
ha contribuido al frenazo de la Bolsa. La cosa es verosimil, si; se
sabe que la incertidumbre, por regla general, actuda negativamente
saobre los tipos de interés y sobre la Ralsa.

La depreciacién del délar es yvya suficiente para reducir el
déficit comercial estadounidense?

Obviamente, seria facil decir que si, perc con eso no se dice
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nada sobre el comportamiento del délar en el futurc. El1 délar ha
bajado mucha, y las exportacicones estadounidenses estan experimentando
un aumento brusco. También las importacicnes aumentaran notablemente,
porque estamocs en una zconomia de pléﬁﬁ emplec; pero crecen sabre todo
las exportacicones, y por lo tanto existe la otra cara de la moneda: la
industria europea y la japonesa lo van a natar, van a tener cada vez
mas dificultades para exportar a los Estados Unidos. Son ya muchas las
eMmpresas europeas que empiezan a experimentarlas.

Pero un mayor descenso del délar puede reducir la afluencia de
capital extranjeroc a los Estados Unidos...

Ahi, sin embargo, hay que diferenciar dos efectos distintos,
segiun que los tipos de cambio estén bajos o estén bajando.  Un tipo de
cambio bajo probablemente atraeria capitales, porque la adquisicidn de
bienes en los Estados Unidos paodria resultar ventajosa con respecto  a
otras inversiones alternativas efectua@as en Europa a bajo precic. A
la inversa, un  tipo de cambic en  curso descendente... crea
incertidumbre, hace temer que invertir signifique una pérdida futura
con respecto a una inversidn en Eurapa.

Fero, repito, si el délar estd bajo vy estabilizados (supongamos,
par  ejemplo, que esté a 1;30—1,40 frente al franco  suizo, pero
realmente sostenido ahil, la convicocidn de que no haya de bajar mas
puede hacer muy atractiva la inversidn en proyectos de distinta indole
en los Estados Unidos: con poco dinero se podrdan  asegurar  buencos
berneficias.

Pero sun descenso del délar no'podria provocar una elevacidén de
los tipos de interés estadounidenses, precisamente con el fin de
atraer capital a los Estados Unidos?

Ny M. El descenso del délar, por si sola, no eleva



automaticamente los tipos de interés estadounidenses. Tendrd un ciecrto
efecto sobre las tipos a cortao, via arbitrajes, etcétera, peroc no
sobre los tipos a largo. La e?alucién de los tipos depende muchisimo
del comportamienta de las autar;aades monetarias: si éstas
pretendieran detener la caida, si decidieran una politica muy
restrictiva para contener la caida del délar, entonces se produciria
un aumento (transitoric, no permanente) de los tipos de interés. Ferao
se produciria también una recesidn en los Estados Unidos, que a su
vez, a largo plazo, no seria nada positiva para el délar; ni lo seria
tampoco para Europa. Por lo tanto, una palitica deliberadamente dura,
empefada  en impedir nuevas depreciacicnes de la moneda, oCrearia a su
vez problemas, quizd para mds de afoc vy medic...

Ahora, sin embargo, todos estdn de acuerdo en que la Reserva
Federal ha adoptado la politica correcta, después del lunes negro,
para evitar precisamente una recesién...

Exacto: yo creo gque ha actuado muy bien. Nao ha habido ninguna
crisis financiera, hasta este momento, y no habia motiveos para esperar
una  recesidn. La economia marchaba muy bien, a diferencia de lo que
pasaba en 13239: en la época del derrumbamients de la Bolsa en cctubre
de aguel afo, la economia llevaba varios meses deslizdndose hacia una
fase recesiva, y la produccidn  industrial habia sufride ya un
descensc. Ahora la situacidn es totalmente distinta: durante todo este
afce  la economia se ha comportado muy bien; el desemplen estaba  en
cifras minimas, hasta el punto de que muchas empresas tenian serias
dificultades para encontrar mano de obra; no habia motivas, repitao,
para una recesidn.

For lo  tantao, la Feserva Federal dnicamente tenia ante si  un

problema: uwna incertidumbre inmensa. Fero esa incertidumbre es un
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factor que se te puede ir de las manos; de ahi gque la Reserva Federal
haya hecha muy bien en inyectar una gran liquidez en el sistema

bancario, favoreciendo notablemente las adquisiciones en el mercado

abierto. Esca ha contribuide  un poco a estabilizar las rcosas. Lo
esencial es atajar la incertidumbre, y sefalar a la poblacidn gque no
se tiene intenciﬁn dé esperar pasivamente una crisis financiera, sino
que se esta dispueéto a actuar inmediatamente para impedirla; y la
Feserva Federal lo ha sefaladc bien. Asi pues, la caida de la Baolsa no
desembocard, a mi Juicia, en recesidén si la FReserva Federal se
mantiene en la linea correcta: una linea que no tiene por qué  ser
necesariamente idéntica a la de estas tres udltimas semanas, pero
orientada  a mantener un crecimientc de la base monetaria en torno al
6-7 por ciento, como antes. -

iBué deberian hacer la administracién Reagan y el Congreéo para
devolver la confianza a la Bolsa? E

Lo que deberia hacer el Congreso ya se sabe, es facil decirlao...
Fero también se sabe que no lao hara Jamas: no tiene el mencr interés
en decidir cosas sensatas, lo anico que le interesa es llevar adelante

pxliticas que den resultados inmediatos..., es decir, que les asegur &n

la reeleccidn. En teoria, esta clara, deberia hacer algo con el
presupuesto; peroc el déficit no es el problema mas  importante  del

presupuesto en si, no tiene, ni mucha menos, la exagerada importancia
que le han atribuido los medios de comunicacidn.

Se nos repite que el déficit federal es pavoroso;  pues bien, en
relacidn  con la renta nacicnal, es mucho menor que hace veinte o
veinticinco afos.

Ahora estd en torno al 35 & el 40 por ciento; durante toda la

década de 1350 fue mucho mds elevado, vy nadie pensaba que eso pudiera



crear problemas. Sobre ' esto hay ahora una cierta histeria... E1
verdadero problema del presupuesto no es ése, sino sus dimensicones, es
decir, la enormidad del gasto; y también aqui se habla siempre de las
gastos militares, gque sin émbargo-;ﬁn mencores, en rvelacidn con la
renta nacional, de lo que eran en los afos sesenta.

El problema, la explosién del gasto en los dltimos veinticinea
afros, ha surgido sencillamente porque los programas sociales  han
tenido un desarrollo sin limites, absclutamente incontrolado; Yy CORN
las leyes actuales, seguirdn creciendo de manera automatica.

La cuestidn, en parte, estd tambiém en esto: el presupuesto
encierra en si, ya desde ahora, una avalancha futura de gastos. En
consecuencia, 1o primero que deberia hacer ol Congreso es empezar a
frenar esos gastos, perc se encuentra con el dilema politica
siguiente: los unos se dan cuenta de que la mejor estrategia para
ganar votos consiste en gastar més; los atros, en cambio, piensan que
la mejor estrategia, también paré ganar votos, consiste en reduciv los
impuestos o mantenerlos bajos. Y en esa situacidn de punto muerto, en
la practica, no hay solucidn...

Y ante ese dilema politico, ces posible reducir el déficit
federal sin aumentar la carga fiscal de los ciudadanos?

Bueno, es posible si se reducen los gastos, pero politicamente
esa opcidn es casi imposible.

Entonces; desde un punto de vista realista, sel Unico medic seria

elevar los impuestos?

Muchos  afirman que hay que elevar los impuestos. Fero los
impuestos, para ia economia, serian bastante peores que el praopio
déficit, qgue en si no es un mal demasiado grave. 8Si, por ejemplo, se

elevasen los  impuestos sobre los rendimientos de inversidn, si se
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gravasen los beneficios empresariales mucho mds que ahora, lo gque se
conseguiria seria reducir la inversidn; mientras que ya en estos
momentos uno de nuestros problemas es precisamente é¢se, que se estan
aplicando demasiados recursos al conéﬁha, y no bastan, por lo tanto,
para mejorar la productividad y las estructuras productivas futuras.
Si verdaderamente hubiera que elevar los impuestos, habria que hacerlo
de modo que no entorpeciera la creacidn de recursos futuros, sino que
contribuyese a una reconversidn del empleo de los propics recursos (es
decir, del consumo a la inversién); de esa manera aumentaria mucho
mas, con respecto a la situacién actual, nuestra renta futura en
términos reales.

Y en cuanto al déficit comercial, iel descenso del délar es 1la
manera apropiada de reducirlo?

Buenco, es cierto que la depreciacién del délar provaoca un aumento
de las expoartacicones estadnunidenseg, que salen con ello muy
beneficiadas. PFor otra parte, como ya he dicho, aumentan también las
importaciones, sencillamente porque estamos en una fase de plena
emplec; y estas importacicnes cuestan mas, i, perc no tanto  como
seria de esperar por la caida del délar, porque  muchas empresas
extranjeras han ajustado de alguna manera sus precios, De modo que,
aunque la importacidn  sea mucho mayor, no cabe duda de que la
devaluacidn ha favorecido a la exportacidn, y las repercusiones
relativas se dejardn sentir también en el extranjerc.

(Con una recesién, por ejemplo, en Europa y el Japén?

Europa y el Japdédn notardn que su comercio de.exportacidn se ha
debilitado con respecto a hace dos o tres aﬁos,‘y eso exigird diversas
medidas de ajuste de sus economias; aunque sélo fuera por ese motivo,
es posible que tengan gque acameter politicas mds expansionistas. En
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Alemania, por ejemplo, habrd fuertes presicnes politicas hacia una
expansidn del presupuestao, parawhacer frente al desemplec gque podria

ccasionar la caida de las exportacicnes.

(Es imposible que se repita una situacién como la que siguidé al
crack de 19297 '

Ah, imposible no hay nada en estas cosas. FPerc una réplica del 29
y de sus consecuencias es altamente improbable. En primer lugar, las
condiciones de partida del Octubre Negro y del occtubre de este afo son
muy diferentes: en el 29 la recesidn estaba ya en marcha, e inclusao en
los meses siguientes, de woctubre a marzo, la FBolsa se reanimé
bastante, recuperandc mads de la mitad de la que habia perdido durante
el crack. Después, en marzo de 1920, sufrid otra descalabro, y durante
dos o tres afos tuvo una caida continua y gradualj y fue porgque la
gente comprendia ya que la recesidén seguia adelante sin que las
autoridades monetarias hicieran absolutamente nada por remediarla.

Ahara, en cambic, nao hay ninguna recesidn; la economia marchaba
estupendamente. En segundo lugar, es de supoher que la Feserva Federal
haya aprendido algo de los tiempos de la Gran Depresidn, en los que
falld lastimosamente en cuanto a tomar las medidas adecuadas: las
decisiones de su nuevo presidente en estas tres tltimas semanas dan
motivos de esperanza en ese sentido. Indican, realmente, gue esta vez
la Feserva Federal dard los pasos debidos, cosa que no hizo en 1330,

Y si la Reserva Federal estd dispuesta a actuar de la manera mas
oportuna en  esta circunstancia, no veo que haya que esperar una
depresidn en el futuro inmediato. Podrd haber una recesidédn, quizd una
caida del 3 por ciento en un afic o alrededor de esc, como ya ha
sucedido varias veces a lo largo del pericdo de posguerra, cinco o

seis veces; pero repito que no la espera para el afo gue viene. Una



recesidn seguramente tiene que llegar, mds o mencs en las  préximos
tres afos; pero una depresidn impartante e¢s altamente improbable, por
las razones que ya he sefalado.

En conclusién: después de ‘1o ocurrido recientemente en los
mercados bursatiles vy monetarios; icémo ve usted el futuro de 1la
economia mundial, con optimismo o con pesimismo?

En el caso particular de los Estados Unidos, soy relativamente
optimista para los préximos afos, pero veo con gran preccupacidn  la
perspectiva a mds largo plazo, digamos gque para los préximos veinte
afos. Y  esa sencillamente porque los errores que ahora estamos
cometiendo, sobre todo en materia presupuestaria, tienen efectaos
graduales y a largo plazo; no se notan  espectacularmente en el
momento, perc a la largafsi que se van a hacer sentir, poco a poca. Al
contribuir a desviar los recursos de la inversién al  consumo,

contribuyen a debilitar la creacidn de recursos futu}os; en los afos
venideros, por lo tanto, habrd un menor crecimiento de 1; renta bruta
y en términos reales.

Hay, ademas, toda una serie de intervenciones reguladoras que
cbstaculizan el uso eficiente de nuestros recursos, de diversas
maneras; sobre esto podria citar muchisimos ejemplos. Una vez mas, el
tongreso se ha embarcado en una via gue a la larga tendra
repercusiones muy negativas sobre nuestra renta, sobre nuestro nivel
de vida; muchas de las medidas adoptadas en este dltimo afo no  son
gravisimas en si, pero van a tener unos efectos acumulativos  muy
de_zforitunados. A largo plazo, pues, soy un poco mds pesimista, pero
para el futurc inmediato soy moderadamente cptimista.
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