Paul A. Samuelson nacio en Gary,
Indiana, en 1915, Bachiller en Artes
de la Universidad de Chicago en
1935, obtuvo la maestriaen 1936y el
grado de Doctor en Filosofia en
1941, de la Universidad de Harvard.
Es Doctor honoris causa de la Uni-
versidad de Chicago y del Oberlin
College, de la Universidad de In-
dianay la Universidad de East Anglia
(Inglaterra). En 1941. la Universidad
de Harvard le concedi6 el Premio
David A. Wells. La American Econo-
mic Association le concedio en 1947
la Medalla John Bates Clard como el
economista viviente de menos de
cuarenta anos de edad «gque ha he-
cho la aportacion mas distinguida al
cuerpo principal del pensamiento y
conocimiento econdmicos». Laobra
de Samuelson es muy extensa y en
ella destacan: «Foundations of Eco-
nomic Analysis», «Economics: An
Introductory Analysis», que se ha
convertido en el libro de texto de
economia de mayor venta de todos
los tiempos. Su ultimo libro es «Li-
near Programming and Economic
Analysis», en colaboracion con Ro-
bert Dorfman y Robert Solow. El pro-
fesor Samuelson ha asesorado, en-
tre otros, a los siguientes servicios:
Junta Nacional de Planeacion de los
Recursos, Tesoreria de los Estados
Unidos, Grupo Asesor de Investiga-
cion de la Comision Nacional de Me-
tas del Presidente. Fue miembro del
Grupo Nacional Especial para la
Educacion Economica y del Banco
de la Reserva Federal. Fue autor del
«Informe Samuelson sobre las con-
diciones de la economia norteame-
ricana elaborado para el presidente
electo Kennedy».

«NADA HA CAMBIADO,
TODO ES
DIFERENTE»

(Paul Samuelson)

AUL Samuelson, premio
nobel y profescr en el
prestigioso MIT (Massa-
chusetts Institute of Techno-
logy) es uno de los maximos
exponentes de la escuela liberal
de la Economia americana. Au-
tor de libros de texto traducidos
a decenas de idiomas, activo
publicista (es editorialista del
«Newsweek» y colaborador de
«Il Mondo», Samuelson es,
quiza, el mas rico de los eco-
nomistas actualmente vivos. En
efecto, es aficionado a especu-
lar en los mercados mas ani-
mados del momento y general-
mente obtiene magnificos bene-
ficios. Todes los gobiernos bajo
administracion demaocrata de
los ultimos veinte anos han re-
currido a sus consejos.

Pregunta.—Hace cincuenta
anos Wall Street se derrumbaba
y daba comienzo la gran depre-
sion mundial. Hoy, el mercado
de divisas se trastorna, el precio
del oro sube hasta las nubes, la
inflacion se desata. ; Se dan las
premisas para que la historia se
repita?

Respuesta. —Empezaremos
por aclarar algunas cosas. En
primer lugar, en octubre de
1979 se cumple el quincuagé-
simo aniversario del «crack» de
Wall Street e identificamos este
acontecimiento con la gran de-
presion. En realidad no es asi.
Se trata tan s6lo de una simpli-
ficacion periodistica, de una
forma de proporcionar una
obertura al melodrama de la

gran crisis. Pero la obertura no
es la opera. La depresion, el
acontecimiento cuyo retorno le
preocupa con tanta razon, aun
continuaba en América a finales
de los anos treinta, aun cuando
la Bolsa habia tocado fondo y
se habia recuperado. En Es-
candinavia y en la Gran Bretana
la gran depresion no comenzo
realmente sino a partir de 1932.
El verdadero «crack», el que
afectdé a la mayor parte de los
americanos y no solo a los es-
peculadores de Wall Street, se
manifestd con toda su gravedad
en 1931 y en 1932.

En resumen, se ha creado el
mito de que el «crack» de Wall
Street del 29 de octubre de
1929 no fue tan solo un anuncio
anticipado de la recesion, sino,
de hecho, su propia causa.
Ahora, nosotros, los economis-
tas, nos hemos convencido de
gue eso no es cierto. Wall
Street fue un sintoma de lo que
sucederia mas tarde a la eco-
nomia en su conjunto, y no la
causa. En Economia, las rela-
ciones entre causa y efecto son,
en ocasiones, un poco 0scuras.
Es verdad que el perro menea el
rabo. pero también es cierto
que el rabo es parte del perro.

Sentado esto, lleguemos a la
pregunta. Seria erroneo pre-
guntarse si lo que sucedi¢ en
Wall Street en octubre de 1929
podria repetirse con caidas de
las cotizaciones bursatiles
comparables a las de hace cin-
cuenta anos. Porque la res-
puesta seria si, el gran «crack»
de la Bolsa podria repetirse, si
bien las posibilidades son mu-
cho menores, ya que hoy exis-
ten limites precisos para las
operaciones al descubierto. en
tanto que en 1929 tales limites
no existian y los especuladores
jugaban a la bolsa con dinero a
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crédito. En aquella época las
voces mas absurdas y dudosas
tenian credibilidad, mientras
gue hoy esto ya no ocurre. Hoy
tenemos normas que, en alguna
medida, impiden la manipula-
cion del mercado. Pero cuando
los precios suben rapidamente,
pueden caer con mayor veloci-
dad aun. A lo largo de estas ul-
timas semanas el mercado del
oro ha manifestado sintomas de
locura tan graves como los que
registro Wall Street en sus peo-
res jornadas.

Pregunta.—En conclusion,
usted sostiene que los merca-
dos financieros, a pesar de las
medidas correctivas aportadas
en los ultimos cincuenta anos,
podrian desequilibrarse de
nuevo. Pero esto no significa
necesariamente que una caida
brusca de las cotizaciones
fuese seguida de una gran de-
presion.

Respuesta. —Marx ha afir-
mado que la historia se repite,
la primera vez en clave de farsa,
la segunda de tragedia. La his-
toria economica no se repite
segun esta regla. Veamos cua-
les fueron los problemas que
determinaron la gran depresion
en el periodo comprendido en-
tre 1929 y 1931. Ante todo, el
sistema bancario se encontro
con una masa de créditos inco-
brables gue provocaron la
quiebra de miles de bancos.
¢Coémo estan ahora las cosas?
Los mayores bancos de Nueva
York, de Chicago, de Londres,
de Francfort poseen entre sus
activos inmensos empréstitos
concedidos a paises extranje-
ros. Hace cuatro o cinco anos,
yo me sentia muy preocupado
por la circunstancia de que no
conocieramos ni el importe
exacto de estas concesiones ni

la capacidad de reembolso por
sparte de los paises deudores.
Varios grandes bancos, en este
pais, se encontraban en la lista
negra del 6rgano de vigilancia,
debido a los créditos concedi-
dos a naciones en dificultades,
tales como Turquia, Zaire, Pera
y otros paises.

Mi impresién es que hoy la si-
tuacién es mucho mejor que
hace cuatro o cinco anos. Esto
se debe, en parte, al hecho de
que la inflacion favorece a los
deudores morosos. Pero esto
no signifca que el problema
esté resuelto. Por el contrario,
el riesgo de los bancos en el
mercado de eurodolares, faltos
de cualquier control oficial, re-
presenta un gran peligro. En
conclusion, lo que ha sucedido
al Franklin National Bank of
Chicago (debido, por otra parte,
a la gerencia de Michele Sin-
doma) podria ocurrirle también
al Chase, o al First National
Bank of Chicago, y las repercu-
siones podrian ser aun mas se-
rias gue las que provocaron las
semi-quiebras de la Lockheed,
de la Chrysler, o la bancarrota
de la Penn central.

La gran diferencia, la verda-
dera diferencia que los histo-
riadores de la economia debe-
rian tener en cuenta es que en
el periodo comprendido entre
1929 y 1935 se vivia en el
mundo de la ortodoxia, las re-
glas eran absolutamente vincu-
lantes no solo para los fines de
la accion sino también para los
del pensamiento. A nadie se le
habria pasado por la imagina-
cion, mientras en los Estados
Unidos 8.000 bancos estaban
quebrando, poner a pleno fun-
cionamiento las tipografias de
la Casa de la Moneda para im-
primir dinero y salvar asi los

bancos mediante una accién
del Estado.

Si nos ponemos a releer los
documentos de la época, los ar-
ticulos de los periodicos, los
borradores de las reuniones se-
cretas de los responsables del
banco central, observamos que
todos daban por descontada la
obligaciéon de mantener una re-
lacion constante entre las re-
servas monetarias y el dinero en
circulacion. Y este dogma si-
guio prevaleciendo hasta la lle-
gada al poder de Adolfo Hitler,
el cual, bien por ignorancia o
por astucia, cambi¢ por com-
pleto las reglas del juego.

Hoy no seria posible verificar,
como se verificé entonces, una
carrera para retirar los ahorros
de los bancos, con la consi-
guiente quiebra en cadena de
los institutos de crédito, debido
Unicamente a que los gobier-
nos, por razones constituciona-
les, no pueden activar la impre-
sion de billetes de banco. Las
modernas democracias del
mundo occidental (incluso en
los paises monetariamente mas
ortodoxos, como Suiza o Ale-
mania occidental) no consenti-
rian el injerto de un proceso de-
flacionario, de un circulo vi-
cioso provocado por el miedo.
Circulo vicioso que puede ser
interrumpido mediante la crea-
cion de papel moneda. Y esto
es valido tambien para los Es-
tados Unidos, independiente-
mente de la circunstancia de
que en la Casa Blanca se en-
cuentre Ronald Reagan o Ted
Kennedy, Barry Goldwater o
George McGovern.

Pregunta.—Muchos econo-
mistas, sin embargo, conside-
ran que una inflacion de tipo
sudamericano, es decir, con ta-
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sas anuales del 10 por 100 y su-
periores, podrian tener efectos
similares a los de la drastica de-
flacion de los anos 30, identifi-
cada como el factor desenca-
denante de la gran depresion. Y
si los gobiernos, para evitar un
«crack», imprimen moneda
(con lo que crean la inflacion)
se termina por correr los mis-
mos riesgos que en 1929.

Respuesta.—No niego que la
inflacion, la otra cara de la mo-
neda, suponga problemas rea-
les. Pero no olvidemos que cier-
tos economistas, algunos in-
cluso serios, han sostenido que
el motivo por el que se produjo
el «crack» de 1929 fue que la
extraccion de oro no lograba
alcanzar el mismo ritmo que la
expansion del comercio mun-
dial. Robert Triffin y otros ex-
pertos se preocupaban, hace
quince anos, por la escasez de
la reserva monetaria interna-
cional. Es precisamente ese el
motivo de que el precio del oro
aumentase. Pues bien, ahora el
sistema nada en un mar de li-
guidez. Esto no quiere decir
que nuestros problemas estén
resueltos, pero significa la apa-
ricion en escena de un nuevo
tipo de problema, y que el anti-
guo problema ha quedado eli-
minado.

Naturalmente, si estuviese
hablando de Chile no diria lo
que estoy diciendo ahora. Chile
no es una democracia moderna.
Es un pais fascista donde se
esta desarrollando uno de los
experimentos mas interesantes
de la historia. Los generales, en
lugar de administrar la econo-
mia del pais, se han confiado a
una banda de fanaticos, los
«Chicago boys» de Milton
Friedman, que, por primera vez
en la historia, disponen de la li-

bertad de administrar el capita-
lismo de ia forma mas ortodoxa.
¢;Qué importa que miles de ni-
nos se mueran de hambre?
Dentro de tres o cuatro anos las
cosas mejoraran y la prosperi-
dad alcanzara incluso a las cla-
ses mas pobres. Y la situacion
en Chile me recuerda mi expe-
riencia juvenil de la gran depre-
sion. En 1931, en la ciudad de
Chicago, que tenia entonces 3
millones de habitantes, no se
vendié ni una sola casa. La ca-
dena de hoteles Sheraton inicio
en aquella época sus activida-
des con una inversion de 5.000
dolares, utilizada para redimir
una hipoteca suscrita por el an-
terior propietario del hotel
Commander de Cambridge, a
dos pasos de esta oficina. No
era necesario un solo céntimo;
bastaba con asumir las deudas,
porque el dinero estaba conge-
iado. Y ésta es la naturaleza de
una crisis capitalista, segun las
viejas y ortodoxas reglas del
juego. Se espera gue las cosas
vayan a mejor, pero, mientras
tanto, lo que le sucede a la
gente carece de importancia.
Hoy, en los Estados Unidos,
esto no puede volver a ocurrir.
Hay un sistema de Welfare, el
Estado de Bienestar, que ase-
gura incluso al parado cronico
un nivel minimo de asistencia.

Pregunta.—De acuerdo, pero
si la inflacién continua erosio-
nando el poder adquisitivo del
dinero y, por consiguiente, la
capacidad de las familias de
participar en la sociedad de
consumo, la produccion ter-
mina por resentirse. Con lo cual
aumenta el desempleo, y el Es-
tado Benefactor debe conseguir
(o imprimir) papel moneda para
asegurar un minimo nivel de
vida a masas cada vez mas nu-
merosas de ciudadanos. Es un

circulo vicioso que podria tener
los mismos efectos de la defla-
cion salvaje de comienzos de
los anos treinta.

Respuesta.—La inflacion
puede provocar infinidad de
complicaciones, pero no puede
transformarse en una crisis de
deflacion con estancamiento (o
«defla-estagnacion») analoga a
la de 1929-32. Examinemos lo
que dice el secretario ameri-
cano del Tesoro, G. William Mi-
ller, y supongamos que sus
afirmaciones reflejan verdade-
ramente sus intenciones (ejer-
cicio éste muy peligroso, como
sostiene Nicolas Maquiavello).
Miller viene a decir en resumen
que el gobierno de los Estados
Unidos, para combatir la infla-
cion, forzard al pais a atravesr
un periodo de austeridad de va-
rios anos. La inflacion, dice el
secretario del Tesoro, es el
enemigo publico numero uno,
es el resultado de varios anos
de errores y se necesitaran
anos de austero rigor para ven-
cerla.

Ahora bien, si esta politica se
aplicase seriamente, traeria
ciertas consecuencias. La pri-
mera seria probablemente la
desaparicion del propio Miller,
junto con el presidente Jimmy
Carter, de la escena politica,
porque la oposicién a una ca-
rrera de austeridad econdomica
en el pais es fortisima. Pero la
economia americana se halla en
un estado de confusién tal que,
incluso si Kennedy entrase en la
Casa Blanca en 1981, el desem-
pleo (que hoy oscila alrededor
del 6 %) aumentara, mante-
niéndose a comienzos de los
anos ochenta en torno al 8 -
9 %. Esto significa que las
oportunidades de empleo para
los trabajadores no especializa-
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dos y para los menos prepara-
dos seran escasas. Y significa
también que las tasas de desa-
rrollo real seran mucho mas ba-
jas que las que se registraron
en los anos 70, es decir, alrede-
dor del 1,5 % anual contra el
3,5 %. Esto significa una vuelta
a la situacion existente durante
los afios 50, cuando el desarro-
llo real resulté del orden del
2,5 % anual. Los beneficios de
las empresas se resentiran, pero
no olvidemos que la rentabilidad
de las empresas norteamerica-
nas ha sido, en los anos recien-
tes, mucho mas elevada que en
Iltalia o en otros paises
europeo-occidentales de la
OCDE.

Estas son todas las conse-
cuencias reales de la inflacion
o, al menos, de la politica que
se ha manifestado como nece-
saria para combatirla. Son pro-
blemas desde luegoe muy gra-
ves, especialmente desde el
punto de vista humanitario y del
bienestar del pais, problemas
que pueden, incluso, provocar
deso6rdenes en las zonas urba-
nas. Pero, ni aun remotamente,
comparables con la gran depre-
sion.

Pregunta. —El empeora-
miento de la situacion econé-
mica, el aumento del desem-
pleo y los desérdenes que po-
drian ocasionar en los centros
urbanos, podrian constituir un
terreno abonado para un giro
reaccionario mediante el resta-
blecimiento (paralelo al de un
sistema represivo) de los prin-
cipios de la ortodoxia capita-
lista, los de (para entender-
nos)... los «Chicago boys». Se
darian entonces las premisas
para una deflacion salvaje, ca-
paz de provocar una reedicién
de la gran crisis.

Respuesta. —Existen tenta-
ciones en este sentido. Asi es,
creo, como se han creado los
regimenes fuertes sudamerica-
nos de la segunda mitad del si-
glo XX: el brasilefio y el chileno,
por ejemplo. En pocas palabras,
la democracia popular funciona
mal y llega el dictador que pro-
mete mejorar la vida del pueblo,
pero a condicién de que se si-
lencie a los intelectuales, a los
sindicatos, etc. Para ser rea-
lista, no me parece ver, en la es-
cena de Washington, la materia
prima, el combustible necesario
para atizar el fuego del fas-
cismo. En otros paises occiden-
tales, sin embargo, podrian
otras situaciones distintas.
Alemania, por ejemplo, es un
caso interesante. Tiene un go-
bierno socialdemocrata, un li-
der simpatico y popular como
Helmut Schmidt y, con eso y
todo, los alemanes han pagado
un precio mas bien elevado en
términos de prosperidad real.
La rentabilidad de las empresas
se halla en descenso, la tasa de
expansion de la produccién
manufacturera es decepcio-
nante, y la misma situacion la
encontramos en Suiza. A pesar
de todo esto, en general, la poli-
tica econémica del gobierno
aleman no es impopular y hay
quien dice que el motivo de ello
es el recuerdo de la inflacion de
1923. Personalmente, apenas
creo en ello. Incluso en Alema-
nia, a pesar de todo, me resulta
dificil pensar en una victoria
electoral de Franz Josef
Strauss, basada en la promesa
cgel dirigente democristiano ba-
varo de hacerlo mejor que
Schmidt en materia de politica
economica. Es de esperar que
el electorado aleman no pique
en el anzuelo creyendo en el di-
lema de la «stagflacion».

Pregunta.—A proposito de
«stagflacion», es esta una pala-
bra que han acunado ustedes,
los economistas, cuando, al
comienzo de los anos setenta,
han advertido que la maniobra
clasica contra la inflacién (au-
mento de las tasas de interés,
moderacion de la expansion
economica, aumento del des-
empleo para frenar las tensio-
nes en el mercado de trabajo)
no daban ya los resultados in-
dicados por la teoria econdmica
clasica. En otras palabras, en
los Estados Unidos y en otros
paises industriales de occidente
las politicas de austeridad mo-
deraban la fiebre expansionista,
pero la inflacién, en lugar de
disminuir, aumentaba. ;Qué le
hace pensar, profesor Samuel-
son, que el periodo de austeri-
dad anunciado por Miller en los
Estados Unidos surtira los efec-
tos deseados?

Respuesta.—El hecho de que
ha funcionado en Alemania, en
Suiza y en Japon. Estos paises
lo han pagado a un alto precio,
pero también han conseguido
una clara disminucién de sus
ritmos de inflacion, los cuales,
sin embargo, ahora estan em-
pezando a recobrar velocidad.
La dificultad reside en que la
gente piensa que la inflaciéon es
como la viruela: si se consigue
aislar al ultimo enfermo de vi-
ruela del mundo, la enfermedad
desaparecera para siempre. La
inflaciéon no es asi.

Es como la obesidad, siempre
al acecho si no se vigila la dieta.
Asi, el hecho de que Alemania,
Suiza y Japén hayan logrado,
en 1979, estabilizar practica-
mente sus precios no significa
que hoy no puedan tener ritmos
inflacionistas del orden del 5 %.
En resumen, no existen solu-
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ciones permanentes para este
probiema.

En realidad, hoy existen con-
diciones que hacen posible
mantener la estabilidad politica
incluso cuando se deciden me-
didas que aumentan el desem-
pleo con vista a combatir la in-
flacién. En Gran Bretana se de-
cia que si el desemplec aumen-
tase por encima del 2 % la san-
gre correria por las calles. Pero
en la ultima etapa del gobierno
Caliagham, y ahora con Marga-
ret Thatcher, se han alcanzao
niveles del orden del 6 %. Y no
me consta que los ingleses ha-
yan hecho, o estén a punto de
hacer, la revolucién. A mi juicio,
en los proximos anos asistire-
mos, en las democracias occi-
dentales, a una alternancia de
gobiernos conservadores, deci-
didos a hacer soportar a sus
paises la receta Miller de la aus-
teridad rigurosa, y de gobiernos
mas liberales que el electorado
enviara al poder cuando la me-
dicina le parezca demasiado
amarga. Sera, en definitiva,
como una cura adelgazante: se
empieza con una dieta de cho-
que, y a continucion se recu-
pera peso para volverio a per-
der con otra dieta.

Pregunta.—La gran depresion
comenzo hace cincuenta afnos
con el hundimiento de la Bolsa.
Hoy, el mercado de divisas y el
del oro estan en ebuliicion.
¢ Qué significa esto?

Respuesta.—La interpreta-
cion mas extendida del feno-
meno dice que el mercado del
oro, y ahora también el de la
plata, son senales de alarma,
indicadores de que el sistema
monetario, tal como esta es-
tructurado, no funciona. Perso-
nalmente, sin embargo, estoy

convencido de que el oro no
tiene poder monetario alguno.
Me explicaré. Tomemos el mer-
cado de semillas de soja. Es un
mercado de produccion y de
consumo, en el cual el margen
de especulacion estad definido
por el supuesto de una diferen-
cia entre los niveles de la de-
manda y los de la oferta. Los
precios, en definitiva, pueden
oscilar, incluso en una medida
apreciable, pero siempre en
torno al precio real del pro-
ducto, hacia el que siempre
tienden. En cuanto al oro. sin
embargo, el razonamiento es
distinto. La utilizacion industrial
de este metal, es decir el con-
sumo, es algo totalmente se-
cundario. Por consiguiente, no
existe un precio de paridad al
que se pueda hacer referencia.
Por lo cual, el mercado —que
es enormemente restringido—
esta a merced de la especula-
cion.

Recordemos que De Gaulle, y
su convencimiento de que el
oro podria volver a la base del
sistema monetario internacio-
nal, esta muerto y enterrado.
Sin embargo, ha dejado suce-
sores patéticos, viejecitos que
me escriben cartas carinosas
con caligrafia temblorosa para
hacerme saber que, segun
elios, la Constitucion deberia
ser redactada de nuevo, y que
el articulo uno tendria que obli-
gar al gobierno a acunar mone-
das de oro y a retirar el papel
moneda. Y son estos persona-
jes las columnas gque sustentan
el mercado del oro. Esto no
significa que otros especulado-
res no se aprovechen de ello;
yo mismo he hecho un montén
de dinero jugando en el mer-
cado del oro y en el de ia plata.
Pero, desde un punto de vista
realista, no se puede creer en €l

oro. Como economista le digo
que a 800 ddélares la onza el
precio del oro no seria menos
ridiculo que al actual. Por lo
demas, incluso a 800 dolares la
onza, el valor total del oro exis-
tente en el mundo representaria
tan solo una fraccion minima de
la riqueza real de los Estados
Unidos y de los paises de la
OCDE. En conclusion, la fasci-
nacion especulativa del oro re-
side en el hecho de que, care-
ciendo practicamente de valor
real, pero dotado de un hechizo
mistico, es el vehiculo ideal de
la especulacion. Pero no vol-
vera nunca mas a ser parte dei
sistema monetario internacio-
nal.

Pregunta.—Aquellos que ven
la actual tormenta en el mer-
cado de oro y divisas como un
signo premonitor de una gran
crisis mundial temen también
que las oscilaciones salvajes de
las monedas lleguen a interferir
en las corrientes comerciales
internacionales, terminando por
agotarias. A este efecto habria
que sumar ademas el declive en
la curva de exportaciones e im-
portaciones ocasionado por 1as
politicas de austeridad que eje-
cutarian los gobiernos para
combatir la inflacion. Las con-
secuencias podrian ser desas-
trosas.

Respuesta.—Evidentemente,
al comercio internacional se le
plantean serios problemas. Por
ejemplo, el precio del petroleo
de la O. P. E. P. podria cotizarse
en una divisa, o en un conjunto
de divisas, distintas del dolar.
Hasta ahora los paises de la
O.P.E.P. se han prestado al
juego, reconvirtiendo los dola-
res y las otras divisas que reci-
bian a cambio de su petroleo. Si
por motivos econémicos o poli-
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ticos decidiesen no seguir pres-
tandose al juego, esto crearia
graves dificultades. Hasta el
presente, en este campo, ha
reinado la anarquia del mer-
cado. A pesar de la oposicion
de ciertos paises, como Fran-
cia, se ha dejado que las divisas
flotasen libremente. Pero lle-
gara un momento en que la ma-
yoria de las autoridades mone-
tarias terminaran por cansarse
de esta situacion y dejaran de
creer en la libre flotacion. Lle-
gado ese momento adoptaran
disposiciones contra el délar.
Probablemente se decretara el
bloqueo de los eurodélares.
Después de todo, Richard Ni-
xon ya lo habia hecho el 15 de
agosto de 1971, decretando un
arancel extraordinario y tempo-
ral para todas las importacio-
nes. El mismo trato podria ser
reservado al dolar. Llegados a
este punto, la division del tra-
bajo que hemos tenido hasta
ahora y que se ha mantenido a
un buen nivel en términos de ci-
fras del comercio mundial en su
conjunto, empezaria a hacer
frente a alguna de las dificuita-
des tipicas de los afos 30: los
problemas «schachtianos» (1) de
la economia dirigida, de los
controles de divisas, de las inte-
referencias, etc. No. No es una
hipotesis que pueda excluirse.
Pero, por supuesto, no sera la
misma situacién de los afios 30.
No olvidemos que, entonces,
habia un 25 y un 30 % de para-
dos.

Pregunta. —Muchos econo-
mistas consideran que la gran
depresién de los afos 30 no
podra repetirse nunca, a causa
de la existencia, hoy, en los Es-
tados Unidos y en otros paises
industriales, de «sistemas de
vigilancia» del sistema (orga-
nismos de vigilancia de los

bancos centrales, seguros de
ios depésitos bancarios, comi-
tés de control de la gestiéon de
las sociedades y del mercado
de valores) capaces de senalar
oportunamente los sintomas de
depresion, permitiendo asi la
aplicacion de las medidas co-
rrectivas oportunas. Usted ha-
bla, ademas, de una mayor fle-
xibilidad en la creacion de base
monetaria que evitaria el es-
trangulamiento del sistema por
deflacion. La naturaleza de la
crisis actual, sin embargo, re-
side en las divisas; es, por lo
tanto, internacional y, como tal,
escapa a los controles e inter-
venciones decisivas de los go-
biernos nacionales. El papel de
controlador y de compensador
de la liquidez internacional de-
beria ser desempenado por el
Fondo Monetario Internacional,
cuya ultima asamblea anual, en
Belgrado, se clausur6, sin em-
bargo, sin un auténtico acuerdo
de fondo sobre la conveniencia
de conceder al FMI mayores
poderes y responsabilidades.
¢ Como podria evitarse, en estas
condiciones, una agravacion de
la crisis del mercado interna-
cional de divisas?

Respuesta.—Un momento.
Usted habla de fiexibilidad en la
creacion de dinero, pero esto es
una definicion quiza demasiado
amable de lo que yo he definido
como «abandono de la ortodo-
xia». Es cierto; el sistema sua-
viza su rigor desde el punto de
vista de la liquidez; pero, en lo
que se refiere a los demas as-
pectos, la posibilidad de crear
una liquidez internacional ca-
paz de permitir que el sistema
se mantuviese a flote no podria
llamarse, en sentido estricto,
flexibilida de la célula. No se
puede definir el cdncer como
«crecimiento flexibles.

Vayamos ahora a la pregunta.
La caracteristica mas impor-
tante de la S.E. C.(2) no es la
genialidad de sus dirigentes,
sino la posibilidad que éstos
tienen de enviar a prisién a los
que actuan con deshonestidad
y a cualquier causante de per-
juicio a los inversores. Al Fondo
Monetario Internacional se le
dan muy bien los reproches a
paises como ltalia, Portugal o
Turquia, exhortandoles a que
sean buenos chicos y no im-
priman demasiado papel. Y
pienso también que las diversas
cuentas de liquidez, los dere-
chos especiales de giro, las
cuentas sustitutivas y otras
propuestas de este tipo serian
utiles. Pero no veo una verda-
dera tendencia, ni siquiera a
pequernos pasos, hacia la crea-
cion de una S. E. C. mundial, de
una organizacion en la que los
gobiernos nacionales estén
realmente dispuestos a delegar
los poderes propios de los or-
ganismos de vigilancia y que,
por consiguiente, sea capaz de
resolver todos nuestros pro-
blemas. Y tampoco dormiria
mas tranquilo en los proximos
cinco o seis anos si supiese que
se esta formando una organiza-
cion de este tipo. Porque el
problema es otro. El verdadero
motivo por el que Wall Street se
hundio en 1929 no tiene nada
que ver con la faita de honradez
de algunos especuladores, con
la desfachatez de ciertas opera-
ciones financieras o con la ten-
dencia de los inversores a con-
siderar la Bolsa como un casino
de juego. Todos ellos son ar-
gumentos interesantisimos, que
permiten a Kenneth Galbraith
hacer un periodismo magnifico
cuando escribe sobre el «Gran
crack» o cuando se cuentan las
anécdotas de los suicidas que
se arrojaban por las ventanas
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de Wall Street (dicho sea de
paso, los suicidios fueron po-
quisimos). Pero la gran depre-
sion y el hundimiento de la
Bolsa fueron la consecuencia
de la excesiva rigidez del sis-
tema.

No niego. sin embargo, que
seria util conocer mejor, por
ejemplo, cuantos bancos inter-
nacionales se encuentran en di-
ficultades a causa de sus credi-
tos a deudores que no merecen
confianza, ya que de esta forma
se podria intervenir a tiempo
para obligaries a tomar las me-
didas oportunas. De todas for-
mas, no creo gue éste sea el
modo mas oportuno y serio de
resolver el problema.

Pregunta.—En conclusion,
profesor Samuelson, usted esta
convencido de que una nueva
gran depresion seria imposible.
.Qué sucedera, entonces, en el
escenario economicoe mundial
en los proximos diez anos?

Respuesta.—A mi parecer,
son escasas las posibilidades
de superar todos nuestros pro-
blemas sin atravesar una fase
de asperas dificultades en los
Estados Unidos y en el resto del
mundo. Fijémenos, por ejem-
plo, en el problema del dolar,
que ha descendido a niveles tan
bajos que hoy dia nuestros cos-
tos son muy competitivos, mas
de lo que nunca han llegado a
serlo en el pasado. Hasta el
punto de que hoy a la Toyota y
a la Volskwagen les conviene
venir a producir sus automovi-
les aqui. De este modo, la me-
dicina clasica de la devaluacion
de ia moneda, que actua siem-
pre con un cierto retraso, em-
pezara a surtir efecto, permi-
tiendonos hacer frente a los
aumentos de precios de la

O.P.E.P. Si Ted Kennedy lle-
gase a la Casa Blanca, el calle-
jon sin salida de la politica
energética USA podria, tal vez,
superarse, pero, al final, pienso
que deberiamos pagar mas cara
nuestra energia.

Los americanos deberian
empezar a aislar sus casas con-
tra el frio, a conducir automovi-
les mas pequenos y adquirir
toda una serie de costumbres
destinadas a ahorrar energia,
cuando la gasolina nos cueste
cerca de dos dolares el galon,
en lugar de un dolar que vale
hoy. Tal vez Kennedy o un Roo-
sevelt resucitados podrian ha-
cer algo parecido, porque en
ese caso seria posible subven-
cionar los suministros de gas-
oil a los ancianos de New En-
gland que estan a punto de mo-
rir de frio. Pero no podemos
confiar en resolver el problema
en su raiz mientras no hava una
politica energeética racional,
cosa que no Somos capaces de
hacer por el momento. Y una
politica tal comporta muchos
sacrificios.

En el ambito internacional,
recuerdo que en una entrevista
anterior le dije una vez, ha-
blando de ltalia, que se trata de
un pais economicamente pro-
metedor, pero politicamente sin
esperanza. Del mismo modo,
hoy le digo que, a mi juicio, el
mundo no se halla en una si-
tuacion tan terrible desde el
punto de vista econémico.
Desde el punto de vista politico,
no le diré que la situacion ca-
rece de esperanza, pero €s in-
dudable que las democracias
occidentales tienen problemas
serios. Las intenciones son
buenas, pero se ponen en prac-
tica siempre con demasiada
generosidad, en relacion con

esta nueva flexibilidad, o liber-
tad, que hemos obtenido al li-
berarnos de la ortodoxia.
Cuando se abandona la ortodo-
xia, es preciso reemplazarla con
cualquier otra disciplina, por-
gue existen limites objetivos, y
hasta ahora no hemos sido ca-
paces de encontrar el punto de
equilibrio. Mientras este pais se
halla politicamente en un calle-
jon sin salida, no se encuentra
solucién al problema energé-
tico y el resto del mundo esté ya
cansado del dolar, los gobier-
nos socialdemocratas europeos
y el gobierno conservador en
Gran Bretana se sentiran cada
vez mas tentados de entregarse
al proteccionismo, tendencia
gue es ya un hecho con el au-
mento de las tarifas aduaneras
en varios paises. A esto seguira
una reaccién americana. Surgi-
ran personajes a lo Connally (3)
que buscaran el apoyo del elec-
torado siguiendo una linea ais-
lacionista y proteccionista. Y
esa division del trabajo, que a
partir de ios anos 50 hemos
perseguido a través de miles de
dificultades, pero también con
éxito, dara marcha atras du-
rante una buena parte de los
anos 80. Se producira una ato-
mizacion del mercado. Los ja-
poneses se veran obligados, en
el caso de que dejasen de tener
pleno acceso al mercado ame-
ricano, a una dolorosa revision
de sus programas y objetivos
econdmicos. Esta situacion no
llevara la prosperidad a los Es-
tados Unidos, pero tampoco
provocard una depresién mun-
dial.
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NOTAS

(1) Hjalmare Schacht, ministro de
Finanzas de Hitler, decreté en 1934 un
conjunto de medidas para el control de
cambios y la limitacién de las importa-
ciones en Alemania (N. de T))

(2) S.E.C.: Securities Exchange
Commission, el organismo federal USA
aue inspecciona las sociedades y la

olsa(N. de T.)

(3) John Connally, aspirante a la
candidatura republicana en |as eleccio-
nes presidenciales de 1980, exponente
de |a derecha de su partido (N. de R.).
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