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EL MOMENTO ECONOMICO: LA OPINION DE LOS PREMIOS NOBEL

(The Wall Street Journal")

Cada afio, mas o menos, este periédico consulta a un
grupo diverso de economistas eminentes sobre el estado de - -
la economia de Estados Unidos. El grupo comprende a los trece
norteamericanos ganadores del Premio Nobel de economia. ¢Qué
es lo que éstos, liberales y conservadores, piensan de la

coyuntura presente?.

Preocupados por los mercados financieros, muchos analis-
tas creen que el gobierno debe proceder rapidamente a la
reduccion del déficit fiscal. Sin embargo, no es ésta exacta-
mente la opinién de Paul A. Samuelson, del MIT. "El1 hecho
de que no se actue con urgencia sobre el déficit no significa

necesariamente que se vaya a producir una recesidn".

Ninguno de los economistas consultados prevé una rece-
sion inmediata. Robert M. Solow, también del MIT, es el que
mas claramente se refiere a la posibilidad de la misma, -
"en 1989 o 1990". En el otro extremo, Gerard Debreu, de la
Univ. de California en Berkeley, se expresa asi: "Las pers-
pectivas dependen esencialmente de acontecimientos politicos
o de otros hechos imprevisibles. Cuaquiera que pretenda
hacer un prondstico debe utilizar constantemente 1la palabra

"si". Yo prefiero no hacerlo".

En general, con todo, el grupo entiende que la economia
ira siguiendo su curso sin que sean necesarias grandes actua-
ciones de las autoridades. Sin embargo, los citados economistas

estan de acuerdo en estimar que los Estados Unidos tendran
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que hacer frente a serios desafios, cualquera de los cuales
podria causar una crisis en un momento dado. Los puntos de

peligro mas importantes son éstos:

** E]1 déficit presupuestario, que plantea interrogantes
sobre la necesidad de elevar 1los impuestos, o de

reducir los gastos, o de ambas cosas.

** Los numeros rojos de la balanza comercial, que suscita
dudas sobre la competitividad y sobre el proteccionis-

mo.

** ,a fragil situacion del sistema financiero norteame-
ricano, particularmente en el sector de las entidades
de ahorro y préstamo, que hace pensar que la desregu-

lacion se ha llevado demasiado tiempo.

El grupo no espera que se encuentren soluciones rapidas -
para estos problemas, con un Congreso democrata y una presiden
cia republicana. James M. Buchanan, de la George Mason Univer-
sity, explica que "es bueno que el Congreso y la Administra-
cion estén dominados por partidos distintos. Esta situacién -
hace que se minimicen los dafos causados por los politicos".
No obstante, la mayoria de los consultados parecen tener

puntos de vista menos viscerales.

Existe la impresién general de que las acciones mal
dirigidas serian peores que la ausencia de toda accidén. Lo
gue mas se necesita, a juicio de Lawrence R. Klein, de la
Univ. de Pensilvania, es paciencia, en los mercados financie-

ros y en todas partes.

Los economistas Nobel, en realidad, parecen creer que
la economia, por lo menos a corto plazo, goza de buena salud.
George Stingler, de la Univ. de Chicago, lo dice muy convenci-
do: "no me parece que la economia tenga graves problemas

ante si. La expansion es buena".



(ke
()]

FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Franco Modigliani, del MIT, esta preocupado por la fuerza
de la expansion. "El mayor peligro es la demanda excesiva
y la elevacion posible de la tasa de inflacidn. Si la Reser-
va Federal se viera obligada aaumentar los tipos de interés

los efectos podrian ser serios".

Algunos miembros del grupo concuerdan en gue mas pronto
o mas tarde el gobierno tendrda que hacer algo para reducir
el déficit. Milton Friedman, de la Hoover Institution,
recurriria so6lo a la disminucién de 1 gasto. Esta opinidn
es bastante compartida. El mismo Klein se inclina por una
elevacion de la edad de la jubilacién , que reduciria los
costes de la Seguridad Social. A los 68 afios manifiesta que
no siente el mas minimo deseo de retirarse".

Kenneth J. Arrow, de Stanford Univ., se expresa asi: po_
drias propiciar la reduccion de los gastos de defensa, o
de las subvenciones agrarias, etc. Pero todo ello careceria

de sentido si sabes de antemano que no se van a reducir".

"Del lado de la fiscalidad", dice James Tobin, de Yale,
"yo propugnaria un aumento de los gravamenes sobre la gasolina
sobre el alcohol y sobre el tabaco. Es lo mas facil desde
un punto de vista politico. También estaria a favor de un
incremento del impuesto sobre la renta, aunque esto, politica-
mente, es mas delicado. Pero no hay duda que se traduciria
en unos grandes ingresos". También Solow defiende el aumento
de la imposicion para la gasolina. "Busch deberd encontrar

la manera de saltarse su compromiso de no elevar los impuestos".

En la misma direccion parece moverse Wassily Leontief,
de la Universidad de New York, quien sefiala que "un impuesto
sobre las ventas serila muy oportuno, especialmente si afectara
a los productos de lujo. En general, prefiero los impuestos
sobre el gasto, y no me gustarian unos mayores gravamenes
sobre la renta. Ademas, al igual que éstos, los imnuestos

sobre el gasto pueden ser progresivos".
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El grupo esta en una misma linea por lo que se refiere
a la politica comercial. "La libertad de mercado es casi
un articulo de fe entre los economistas", comenta Arrow.
Tal vez por esto Theodore W. Schultz, de la Universidad de
Chicago, se muestra preocupado por la posibilidad de que
se utilice el déficit comercial para recurrir al proteccionis
mo, cualesquiera que sean sus formas. "Espero que la liber-
tad de mercado continte siendo una alta prioridad para Bush

y para Baker".

Herbert A. Simon, de la Carnegie Mellon University,
es un entusiasta de ese 1libre mercado, por lo que teme no
se actue con la intensidad debida para asegurar la competitivi
dad. "Las politicas fiscal y monetaria, dice, 1llevaron a
la sobrevaloracion del ddlar, y ésta arruind a nuestra exporta

cion".

Con las presentes dificultades en que se ve envuelto
el sistema financiero norteamericano, no debe sorprender
que la mayoria de los Nobel crea que, como minimo, deberia
detenerse el proceso de desregulacion del sector. A este
respecto enumeran una larga letanlia de problemas que parecen
poder ser atribuidos, por lo menos en parte, a una reglamenta-
cion insuficiente sobre préstamos. En particular se refieren
a los créditos bancarios a diferentes pailses del Tercer Mundo,
a las sumas prestadas a los sectores energético y agrario
de los propios Estados Unidos y, por supuesto, al problema
de las entidades de ahorro y préstamo (S&Ls). Las graves
dificultades de éstas, en efecto, tienen en buena parte
su origen en la relajacion que ha presidido la supervision
de sus practicas crediticias. Y por lo que se refiere a
los bancos, Simon se muestra del todo opuesto a que sea la
Administracion la que les saque de apuros. "Las posibles
pérdidas deben pagarlas los accionistas, no los contribuyentes
En cuanto a las S&Ls, Modigliani querria ver una reglamenta-
cion mas estricta de todas las actividades que consistan

en aceptar dinero a corto plazo y prestarlo a largo, que es lo
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que normalmente hacen tales entidades.

Queda, finalmente, el problema de 1los "leveraged Bu-

youts", que convierten a las sociedades propiedd de accionis-
tas en empresas que dependen casi exclusivamnente de las
deudas en que se ha incurrido para su adquisicién. "¢Cual
es el incremento de valor de una LBO?", pregunta Tobin. "Todo

consiste en que la nueva empresa no pagara imnuesto sobre
la renta ("income tax"), que si1 pagaba la anterior. Todo
se pone en bonos en vez de acciones, y los intereses son
todos deducibles. Esto conduce, claro esta, a una agudiza-
cion del déficit fiscal". Por esto Tobin se muestra partida-
rio de un impuesto sobre beneficios brutos, incluyendo 1los

intereses, con lo que se eliminarian las ventajas de la deuda.

Las LBOs se vieron estimuladas, dice Modigliani, por
la reforma fiscal de 1986, que incremento la imposicidén de
las empresas. ¢Como podria cambiar todo esto? "Los unicos
gque pueden pagar mas impuestos son los ricos", afade. Por
esto estima que deberian aumentarse los tipos superiores

del impuesto gobre la renta "hasta alrededor del 40%".

Leontief duda que se pueda reducir el déficit comercial
sin una participacion mas activa del gobierno en la econo-
mia. "Deberiamos imitar a Japon, donde la Administracién
les dice a las empresas lo que deben hacer. Es una forma

de politica industrial”.





