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CAPITULO 1. LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA Y LA
POLITICA ECONOMICA EN ESTADOS UNIDOS

1. Introduccién

Durante el primer semestre de 1984 la economia esta-
dounidense experimentd un acelerado proceso de crecimiento
econdémico, en un contexto de reduccidén del desempleo y baja
inflacién. El dinamismo de la actividad econdémica decrecid
sensiblemente, sin embargo, en el segundo semestre del afo.
Durante la primera mitad de 1985, la actividad econdmica
continud expandiéndose con extfema lentitud, alcanzando resul- .
tados muy inferiores a las previsiones del Ejecutivo. En todo
este periodo se mantuvieron y, en aigunos casos profundizaron
un nimero de importantes desequilibrios. En primer lugar, las
tasas reales de interés se mantuvieron elevadas en comparacién
con los regiétros histdricos. En segundo lugar, el déficit
federal ha continuado una tendencia creciente sin perspectivas
de reduccién significativa en el futuro inmediato., si se per-
siste en la actual politica fiscal. En tercer lugar, el sec-
tor externo experiménté un sensible deterioro, alcanzando
desequilibrios comerciales y en cuenta corriente sin preceden-
tes. Como contrapartida, el masivo ingreso de capitales del
exterior reforzd la posicién del délar y convirtiéd a la econo-
mia de Estados Unidos en deudora neta con respecto al resto

del mundo.

No obstante, el optimismo fundado en la evolucién
pasada y las perspectivas futuras constituyeron la ténica do-
minante del periodo, debido a los efectos expansivos del répi-
do crecimiento econdmico de Estados Unidos sobre el resto de
la economia internacional. En efecto, el acelerado incremento

de las importaciones norteamerijcanas contribuyé a aligerar la



-8

presién sobre la balanza comercial de un buen nimero de paises
en desarrollo de elevado endeudamiento, reduciendo las tensio-
nes que caracterizaron la economia internacional! en el periodo

1982/83.

En lo que sigue se presenta un andlisis de las prin-
cipales lineas de evolucién de la economia y la politica eco-

némica de Estados Unidos durante el periodo 1984/1985.

de trabajo y los precios.
Y

A fines de 1984 la economia norteamericana ingresd
al tercer affio de la recuperacién mds dindmica de posguerra,
después de la expansidén asociada al conflicto de Corea a co-
mienzos de la década de los cincuenta (véase Cuadro 1). Du-
rante 1984, el producto nacional! bruto real crecié a una tasa
anual del 6.8 por ciento, aunque registré marcadas oscilacio-
nes en su comportamiento trimestral (véase Cuadro 2) y una
clara tendencia a la desaceleracidén en la segunda mitad del
aflo. Este debilitamiento de la expansidén econdmica continué.

asimismo, durante el primer semestre de 1985.

Durante 1984 el consumo real crecidé a una tasa anual
del 5.3 por ciento, concentrada bdsicamente en e! componente
de bienes durables. Tal como puede apreciarse en el Cuadro 3,
la tasa de aumento del ingreso personal fue alta durante el
primer semestre de 1984 y se redujo en la segunda parte del
aino. Este hecho, agregado a un ligero incremento en la tasa
de ahorros, afectdé adversamente el crecimiento del gasto de

consumo en la segunda mitad del aho.

v
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La inversién privada fija se expandié notablemente
durante 1984, particularmente estimulada por la inversidén no
residencial. Aun cuando la inversién residencial continud
creciendo durante 1984, su desaceleracién con respecto a los
registros del afio 1983 fue bastante significativa. La contri-
bucién de la inversidn privada bruta al crecimiento del pro-
ducto ha sido, en el periodo 1983-1984, sustancialmente mayor
a la registrada en promedio en anteriores movimientos cicli-

cos. Durante {984, el dinamismo en el comportamiento de la

CUADRO 1

Crecimiento de! PNB real en los primeros ocho
trimestres de recuperaciones ciclicas (%)

Promedio_anual _de_crecimiento en:

Ultimo trimestre de la Primeros Segundos Primeros

recesion: cuatro cuatro ocho

i trimestres Trimestres Trimestres

Recuperacion actual:

1982 1V 6.3 5.6 6.0

Recuperaciones anteriores
en la posguerra:

1949 1V 13.3 5.9 9.6
1954 11 7.4 2.6 5.0
1958 11 8.4 1.7 5.0
1961 1 7.0 3.3 5.1
1970 1V 4.7 7.0 5.8
1975 1 6.7 b. 4 5.5
1980 111 4.0 -3.0 0.4

Promedio de cinco

recuperaciones * 6.8 3.8 5.3

Promedio de siete

recuperaciones _________T.4% 3.0 5.2

*» Fxcluye las recuperaciones que se iniciaron en 1949 y 1980,

Fuente: Consejo de Asesores Lcondmicos, Economic Report of the

President, USGPO, Washington D.C.; Febrero de 1985,
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CUADRO 3

Ingreso personal, ingreso disponible y tasa de ahorros.

1984

1985

1981 1982 1983 Ano 1 I Il v

[ 3

Ingreso personal

(Tasa anual de :
crecimiento, %) 3.3 0.4 2.4 6.4 8.1 6.5 4.2 4.1

Ingreso disponible

(tasa anual de
crecimiento, %) 2.7 0.9 3.5 - 6.8 8.3 6.2 3.8 3.5

Tasa de Ahorros (%) 6.7. 6.2 5.0 6.1 6.1 5.7 6.3 6.2

2.9

-1.6

4.5

Fuente: Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.
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inversidén fija no-residencial se concentr$, también, en la
primera parte del afio. Como consecuencia del rdapido creci-
miento de la inversidn privada bruta fija, su participacién en
el producto nacional se elevé a niveles record en las Gltimas
décadas. Lo mismo no 5turri6, sin embargo, con la inversidn
neta, debido a la mayor proporcidén de inversiones en activos

de corto plazo dentro de la inversidén total.

El gasto federal en bienes y servicios continudé con-
tribuyendo a la expansidén de la demanda global durante 1984,
manteniéndose la tendencia a un crecimiento mds rapido del
gasto de defensa. La acumulacién de inventarios, por su par-
te, siguid representando durante [984 un estimulo positivo pa-
ra el crecimiento de la demanda global, si bien desplegd un
comportamiento errdtico e inestable a lo largo del afio.

% o |

_ Por'ﬁ]timo.?el balépce ex terno continud eiertiendo
una influencia.negativa sobre !a demanda global. Durante 1984
'el deterioro eﬁ las exﬁprtaciohcs netas fuerbastante mayor que
;en el afio anterior. Sin embargo, a difereﬁcia de lo ocurrido
durante 1983, a lo largo del Gltimo afio las exportaciones de
bienes y servicios se recuperaron, si bien a un ritmo notable-
mente inferior al de la expansidén de las importaciones. Mien-
tras que las exportaciones de bienes y servicios han tenido un

imn

ortamiento comparable al de la experiencia pasada, las im-

el
C
- T

portaciones han crecido significativamente mds rapido que en

recuperaciones previas.

Por su parte, el mercado de trabajo siguié de cerca
la evolucidén de la actividad econdémica general. Durante la
primera mitad de 1984, el nimero de nuevos puestos de trabajo
crecié a una tasa anual del 4.7 por ciento, contra apenas 1.8
por ciento en el segundo semestre. Como puede verse en el

Cuadro &4, mientras que entre el dltimo trimestre de 1983 y

'F’)

>

»
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mediados de 1984 Ja tasa de desempleo se redujo en un punto,
durante el segundo semestre del Gltimo afio apenas se contrajo
en 0.3 puntos. Durante el primer cuarto de 1985, en cambio,
la-tasa de desocupacidén experimentd un ligero ascenso. Como
consecuencia del mayotr nivel de pronccién, la utilizacidén de
la capacidad instalada se incrementd hasta el tercer trimestre
de 1984, si bien no llegd a alcanzar los registros del quin-
quenio 1976/1980. A partir del Gltimo cuarto de 1984, la uti-
lizacién de la capacidad instalada se ha contraido

regularmente.

A pesar de! rdpido crecimiento de la ocupacién, el
ritmo de aumento de los salarios nominales continué siendo re-
lativamente lento. Tal como puede apreciarse en el Cuadro 5,
la tasa de aumento de los ingreﬁos promedio por hora siguid
desacelerdndose en términos nominales durante 1984, aumentando
durante el afio*a un ritmo de 3.3 por ciento, la tasa mas baja
desde 1964. EI ligero incremento de la inflacién durante 1984
resultd en una contraccién de los ingresos reales por hora. la

primera después de dos afios consecutivos de crecimiento.

El comportamiento de la compensacién real por hora
en la presente recuperacidén ha divergido considerablemente de
la experiencia de otros movimientos ciclicos. Dado el dindmi-
co crecimiento econémico durante 1984, la contraccién de 0.2
por ciento en la compensacidén real por hora es particularmente
atipica. La desaceleracién en el crecimiento de la compensa-
cién por hora y el mayor aumento de la productividad alentaron
una disminuciédn en los ritmos de aumento de los costos unita-
rios de la mano de obra. Este hecho -conjuntamente con el ba-
jo precio relativo de la energia y el mantenimiento de un alto
valor relativo del dbélar- ha contribuido significativamente,

por el lado de los costos, a mantener bajos los registros de

aumento de precios.
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CUADRO 4

Mercado_de_trabajo_y utilizacién_de la capacidad_instalada

Total de Total de
ocupados desocupados
(mifes) (miles)
1976/1980 - -
1981 100.397 8.273
1982 99.526 10.678
1983 {00.834 10.717
| 0 99.227 11.450
i1 99,889 11.282
| 101.582 10.470
iv 102.591 9.509
1984 [05.005 8.539
I 103.768 8.882
I 104.985 8.529
P11 105.306 8.447
1v 105.951 8.233
[985
1 106.732 8.426
11* 106.952 8.419

¥ Abril vy mayb.

Fuente:

Tasa de

desempleo

(%)

AN

6
7
9.
9

10.
10.

~ o
A viw NS

N\ O

Utilizacidén de

la capacidad
instalada (%)

82.
80.
72.
75.

W) e

71.
73.
77.
78.

0o W WO N

81.

n

80.
31.
82.
81.

NS N

1.1
80.6

Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.

*

‘)



-15~

*S1SAJRUY D1WOUOD] O nBalng ‘adJauwp) jo luawisedsg :33usSng

*91q1uodsTp ON

L4 6'¢ ¢£°¢ wh L't 3¢ 0°9 96 ~wl'6 (2 leausdiod ‘oludTWIdNID
ap Jenue eSEl) gNd
19p so1224d sp Jo3de]¥a(Q

9°¢ g°h 9°'¢ g h £ 2°¢ 1°9 %01 $*€1 (% ‘O1USTWID3ID 3p [enue BSel)
. JOPIUNSUOD B s01D021d 9p ad1pu]

8°1 L°h L°1- T'¢ ¢°1 1 Ll 0°8 1°11 (% ‘01U2TWIDAID 9p jenuer esel)
- »tﬂ-w«inzxa ®1Q0O 9p OURW B] 3P SOTJRIIUN SO1S0D

£ L1- §¢ 6T T1°¢ ¢ 2°0 ¢l L°0- (3 frauadiod ‘*oluatwidald 9p
S Jenue esel) ®IOY 10d 035Npolg

€°0- 00 00 07T ¢€0- 91 L1 e».N;ou.. w.mv (S91UB1SUOD $310]BA) *Piq]
¢'e 9°¢ L€ 1'9 9% 61 0°8 9°6 £°01 (% ‘03UaWId31D

3p [enue eSPl ‘S91USTIJI0D
s2lojeA) eIOy Jod ugidesuadwod

80~ 6°2- t°1 80 1'0- ¢} 6°0 0'1-  0'#%- (SS1UB1SUOD S3JOTBA) °pPIq]

€€ AR T A T T SR 1 94 6'9 176 0°6 (% ‘S°1U912110D s3J0]RA ‘O1UITWIDBID
e ap 1enue esel) evioy tod sosai8u]

Al 111 11 1 ouy €861  Z861 1861 0861 o

so1o2ad A sajetiejes s031s0d ‘sosai8uj

S Odavnd

A
‘w



-16-

Durante 1984 las cuentas externas norteamericanas
continuaron experimentando un sensible deterioro. La balanza
comercial duplicé el saldo deficitario de 1983 y alcanzd la ci-
fra récord de USS123 mil millones. La mayor parte de este de-
terioro fue resultado del acelerado «crecimiento de las
importaciones, que aumentaron en valor a una tasa anual préx ima
al 27 por ciento. Las importaciones de productos manufactura-
dos se expandieron, a su vez, a una tasa anual del 36 por cien-
to. Las exportaciones norteamericanas, por su parte,
consiguieron crecer en apenas un 9'por ciento anual (véase Cua-
dro 6).

En el Cuadro 7 puede apreciarse que el deterioro en
la posicidén comercial externa de Estados Unidos alcanzé a la
totalidad de los renglones, con la excepcidén del petréleo. Aun
en las dreas de alta tecnologia, bienes de capital y alimentos,
la economia norteamericana ha pasado durante los Gltimos afios a
una situacidédn de déficit o ha reducido sensiblemente su saldo

‘positivo.

La balanza en cuenta corriente se deteriord de manera
aun mas notable durante 1984, como consecuencia de un saldo de

servicios menos favorable. En efecto, en 1984 e} déficit en

@]

cuenta corriente crecié dos veces y media con relacién a 1583,

y alcanzé a USS$101 mil millones.

Naturalmente, este desequilibrio en cuenta corriente
fue financiado por medio de movimientos de capital. Como puede
verse en el Cuadro 8, durante 1984 aprox imadamente un 47 por
ciento del deterioro en la cuenta corriente fue financiado me-
diante una reduccién en la salida de capital estadounidense ha-

cia el exterior. El resto provino del incremento en la

[l

w»

B
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inversion extranjera en Estados Unidos. Por lo que respecta a
la inversidén estadounidense en el exterior, es particularmente
notable la reduccidén en la salida de capitales privados (con la
excepcion de la inversién directa, estimulada por el alto valor
relativo del délar).”"El crecimiento de los activos de bancos
norteamericanos en el exterior se redujo sustancialmente duran-
te 1984, en buena medida como consecuencia de la precaria si-

tuacioéon financiera externa de América Latina.

Este comportamiento del! sector externo de Estados
Unidos es atribuible a un conjunto de factores. En primer lu-

gar, el crecimiento mds lento de las economias europeas y de

CUADRO 6

82~ _
5 Z

BALANZA COMERCIAL

Ex portaciones 224.3 237.1 211.2 200.2 217.9
lmportaciones -249.8 -265.1 -247.7 -261.3 -341.2

BALANZA EN CUENTA
CORRIENTE 1.9 6.3 -9.2 -41.6 -101.6

CAMBIO EN LA TENENCIA
DE ACTIVOS EXTRANI] EROS

EN ESTADOS UNIDOS
(-, salida de capital) -86.1 -110.0 -118.9 -49.5 -21.2

CAMBIO EN LA TENENCIA
DE ACTIVOS NORTEAME -
RICANOS POR PARTE DE

EX TRANJ EROS
(+, entrada de capital) 58.1 81.3 95.2 81.7 92.8

DI SCREPANCIA .
ESTADISTICA _ 25.0 _22.3 32.9 9.3 ____30.0

1D

Fuente: Department of Commerce, U.S. Survey of Current Business
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"CUADRO 7.

Comercio Exterior de Estados Unidos por producto
(mil millones de délares, CIF)

P T i e e s i o e e o i e e e e i e e e

“"Balanza Comercial importaciones
Cambio de Estados Unidos
desde cambio porcentual
198k 1980 1980-1984 _ _
Total -123.2  -91.1 35
Alimentos y materias - Co
primas 13.4 -10.9 13
Petrdleo ' -53.5  20.5 -24
Manufacturas -88.7 -101.2 76
Productos quimicos [1.3 -2.3 61
Semimanufacturas -33.2 ~22.3 4y
Hierro y acero -10.5 -5.5 45
Textiles -2.2 -3.4 84
Autos, partes y motores -29.5 ~-18.5 33
Aviones civiles y
partes 5.8 -5.3 31
Productos electrdnicos -11.0 -14.0 162
Equipo de oficina y
procesamiento de datos 5.9 -1.7 266
Telecomunicaciones -3.9 -3.6 142
Productos electrénicos
de consumo personal -8.2 -5.2 128
Componentes -4.8 -3.5 124
Otros bienes de capital .4 -19.0 73
Productos varios -36.5 -19.8 &1
Vestido -13.7 -7.9 109
Calzado . -5.3 -2.4 80
Re-exportaciones y otros ~5.5 0.5

Fuente: Morgan Guaranty Trust Company of New York. World Fi-
nancial Markets, March/April, 1985.



(mil millones de dbélares, (-) salida de capital)

T T 19837 T 1984
Balanza en cuenta corrijiente -hl.6 -101.6
Cambio en la tenencia de activos
extranjeros en Estados Unidos -49.5 -21,2
Tenencias oficiales } -6.2 -8.6
Tenencias privadas ' -43.3 -12.6
Inversidén directa -4.9 -6.0
Activos de bancos norteamericanos -25.4 -7.3
Cambio en la tenencia de activos
norteamericanos por parte de extranjeros 81.7 92.8
Tenencias oficiales 5.3 3.0
Pasivos de bancos norteamericanos 0.4 0.7
Tenencias privadas : ' 76.4 89.8
Inversién directa 11.3 21.2
Letras del Tesoro de Estados Unidos 8.7 22.5
Otros bonos norteamericanos 8.6 13.0
Pasivos de bancos norteamericanos 49,1 27.6
Discrepancia estadistica 9.3 30.0

Fuente: 1bid.
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} apén afectd adversamente la balanza comercial norteamericana.
Como puede verse en la grdfica 1, el diferencial de crecimiento
en favor de Estados Unidos se ha ampliado constantemente desde
1983. En segundo lugar;. la restriccién ‘de las importaciones de
las economias en desarrollo también ha afectado las ventas de
Estados Unidos al exterior. En el caso particular de América
Latina y a pesar del aumento registrado en 1984, la crisis eco-
némica regional ha ocasionado que el valor de las importaciones
provenientes de Estados Unidos se mantuvieron a niveles infe-
riores a los registrados a fines de la década del setenta.

1
Debe seflalarse, sin embargo, que la influencia mis

significativa sobre la evolucidén del sector externo norteameri-
cano durante 1984 y los afios inmediatamente anteriores ha pro-
venido del alto valor relativo del délar. Entre 1980 y finales
de 1984, el valor relativo del délar aumentd, en términos rea-
les. en mas del 60 por ciento. Solamente entre el cuarto tri-
mestre de 1983 y. el mismo periodo de 1984, la divisa
norteamericana aumenté su cotizacién vis-a-vis las principales
monedas de otros paises desarrollados en aprox imadamente un 12
por ciento (véase Grafica 2). Este incremento en el valor re-
lativo del ddélar en un contexto de crecientes desequilibrios
comerciales y en cuenta corriente, ha reafirmado la mayor in-
fluencia de los movimientos de capital en relacidn con los mo-
vimientos de biencs y servicios en la determinacidon de las

tasas de cambio, al menos en el corto y mediano plazos.

Durante 1984, las tasas de interés real en Estados
Unidos siguieron siendo elevadas en comparacidén con la expe-
riencia histérica. Lo mismo ocurrid, aunque en proporcién mds
modesta, con el diferencial entre el rendimiento real de los
activos denominados en ddlares y los denominados en otras mone-
das. Durante 1984, sin embargo, el incremento en el valor re-

lativo del délar tuvo lugar sin que mediara aumento alguno en

®

w
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GRAFICA 1

DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO ENTRE
ESTADOS UNIDOS Y OTRAS ECONOMIAS
INDUSTRIALIZADAS (%)
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Consejo de Asesores Econdmicos, Economic Report of the President,
USGPO, Washington D.C. , Febrero de 1985.
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GRAFICA 2
TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL DEL DOLAR
Y DIFERENCIAL ESPERADO DE LA TASA DE
INTERES REAL, 1977/84
Indice _
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comercio
2/ Tasa de cambio nominal ajustada por la cvolucidn de los
precios relativos al consumidor .

3/ Tasa de interds (3 meses) de Estados Unidos menos la ta-

sa de interés (3 meses) de scis paises industrializados
ponderada por su participacién en cl comercio, ajustadas v
por las previsiones de la OCDE con respecto a la inflacion.

FUENTE: CEA, Op. cit.
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dicho diferencial. Estos comportamientos parecen confirmar la
operacién de un conjunto de incentivos relativamente indepen-
dientes del incremento en e] diferencial de rendimiento- que
tendieron a reforzar la posicién del:délar en los mercados mo-
netarios internacionales. Entre éstos pueden destacarse: (a)
los efectos de las reducciones impositivas aprobadas por la Ad-
ministracion republicana durante la primera parte de su manda-
to sobre la rentabilidad efectiva de la nueva inversidn;
(b) el lento crecimiento de las economias europeas, con su se-
cuela de escasos atractivos para la inversién; (c) el exceso
estructural de ahorro doméstico, en el }Japdén; (d) el lento cre-
cimiento de las economias en desarrollado y las mediocres pers-
pectivas de desempeiio futuro, con el consiguiente estimulo para
las salidas de capital; vy (e) las expectativas de mantenimien-
to de elevadas tasas de interés real en Estados Unidos como
consecuencia Qe las escasas perSpectivas de que ocurra una re-

duccién significativa en el déficit fiscal.

Durante 1984 ta politica fiscal de la gestién repu-
blicana continud siendo considerablemente expansiva, a pesar de
la ligera reduccidon experimentada por el déficit federal en
comparacidén con 1983. En efecto, durante el afio fiscal 1984
(que se inici6 el 19 de octubre de 1983) el déficit federal al-
canzé US$175 mil millones, comparados con US$195 mil millones
registrados durante el anterior afio fiscal. Esta reduccién en
el desequilibrio presupuestal fue, esencialmente, resultado del
comportamiento dindmico de la actividad econémica y de la con-
siguiente operacién de los estabilizadores automdticos 1/.

1/ Para una discusién mds detallada véase el Capitulo I'l, pdgs.
57 y siguientes.
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Esta tendencia expansiva pudo advertirse con mayor claridad en
el incremento de los gastos de defensa (8.3 por ciento en rela-
cién con el afio fiscal 1983) y de los intereses netos pagados
por el sector pdblico (casi 24 por ciento en comparacién con el

anterior afio fiscal) 1/.

Por su pérte; el presupuesto para el afio fiscal [985
presentado por el Ejecutivo al Congreso en febrero de 1984
preveia en su propuesta original un déficit aproximado de
USS180 mil millones. Con el objetivo de alcanzar tal meta, a
poco de concluir el afio fiscal 1984 el Ejecutivo llegd a un
acuerdo con el Congreso en torno & un conjunto de medidas de
restriccidén en el gasto publico que incluian: ahorros en el
programa de Medicare, retraso en los ajustes por aumento en el
costo de vida para los pensionados y mejoras en el cédigo impo-
sitivo. Sin embargo, el comportamiento de la economia y la
evolucidén de los gastos e ingresos federales después del 10 de
octubre de 1984 llevaron el déficit estimado para el afio fiscal
1985 a US$222 mil millones de dblares.

El crecimiento de los agregados monetarios siguid un
curso relativamente estable en 1984 y, en el caso de M; y My,
se mantuvo dentro de los limites operativos definidos por la
Reserva Federal. Los objetivos de crecimiento para ambos agre-
gados representaron una desaceleracién de la expansién moneta-
ria previa si se comparan con los objetivos y resultados
alcanzados en 1983 (véase Cuadro 9). La restriccién monetaria
-particularmente durante el primer semestre de 1984- mantuvo
una presién al alza en las tasas de interés nominal. La reduc-

cién de los objetivos de crecimiento monetario decidida por la

1/ OECD, OECD Economic Jutlook 36, Paris. Diciembre 1984,

pag. 92.

»

¥

»

[ %)
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os d
Federal y comportamiento efectivo
(tas t

as anuales de crecimiento, %)

0b1€ET$6§”de expansioén y

Fecha de la decisién Periodo comportamiento efectivo
M M2 M3

Febrero 1983 1V/1982 a 1V/ -8 7-10 6,5-9,5
1983

Julio 1983 id. 5-9 7-10  6.5-9,5

Comportamiento

efectivo id. 10,0 12,1 9,7

lulio 1983 IV/1983 a 1V/ 438 6,5-9.5 6-9
1984

Febrero 1984 id. G- 6-9 6-9

Julio 1984 id. h-38 6-9 6-9

Comportamiento

efectivo id. 5,2 7,7 10,5

Julio 1984 1Vi984 a 1V/ y-7 6-8,5 6-9
1985

Febrero 1985 id. 4.7 6-9 6-9.5

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve Board,
Monetary Policy Report to Congress, varios numeros.



-26~

Junta de la Reserva Federal en julio de 1984 multiplicé las
preocupaciones de quienes advertian en la tendencia restrictiva
de la politica monetaria un fuerte estimulo para el crecimiento
sostenido de las tasas de interés. Sin embargo, el lento cre-
cimiento de la economia durante el segundo semestre del afio y
el mantenimiento de bajos registros inflacionarios, estimuld un
relaj amiento de la politica monetaria que se reflejé en un [ij-
gero descenso de las tasas nominales de interés durante la ul-

tima mitad de 1984.

Como puede apreciarse en las grdficas 3, 4 y 5, du-
rante 1984 las tasas de intere$ fuéron significativamente ele-
vadas tanto en términos nominales como reales. En la primera
mitad del afio, la tendencia al alza fue resultado de la ya re-
ferida dindmica expansidén de la actividad econdémica y de las
demandas de crédito, en un contexto de relativa restriccidn por
parte de las autoridades monetarias. En el segundo semestre,
sin embargo, las tasas nominales experimentan una ligera reduc-
cidén, mientras que las tasas reales de interés, debido a las
razones anotadas anteriormente, mantienen su tendencia ascen-

dente.

econémica internacional

5. La_pol

{ -

tic

A lo largo de 1984 la politica econémica internacio-
nal de la gestidon de Reagan se desarrolldé en un contexto
bastante menos tenso y critico que en Jlos dos affos anteriores.
En efecto. la rdpida recuperacidén econdmica en Estados Unidos
dej 6 sentir su influencia expansiva sobre el resto de la econo-
mia internacional, diluyendo uno de los impactos externos mds
adversos de la cvolucidén econdmica nortcamericana cn el periodo
1981-1982. Los efectos de esta mejoria fueron particularmente

evidentes en el caso de un numero de paises en desarrollo

»
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GRAFICA 3

TASAS DE INTERES REAL Y NOMINAL DE LAS LETRAS
DE LA TESORERIA DE ESTADOS UNIDOS A 90 DIAS
(% ANUAL)
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FUENTE: CEA, Op. cit.
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'GRAFICA 4

TASA DE INTERES NOMINAL Y REAL DE LOS BONOS
A 10 ANOS DE LA TESORERIA DE ESTADOS UNIDOS
(3 ANUAL)
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FUENTE: Ibid.
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GRAFICA 5

TASA PRIMA DE INTERES NOMINAL Y REAL
(% ANUAL)
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altamente endeudados -principalmente en América Latina- que
consiguieron incrementar sensiblemente sus exportaciones hacia
el mercado estadounidense y alcanzar importantes superdvit co-
merciales. Si bien esto no mejord sustancialmente la evolucién
econdémica interna en estos patses, constituyé un importante
elemento de reduccidén de las tensiones econdmicas internacio-

nales.

El mejor desempeiio de la economia norteamericana e
internacional durante 1984 reforzdé fa argumentacidn de [a admi-
nistracidén republicana en el sentido de que su enfoque de dar
prelacidén al ordenamiento econémico\interno y al funcionamiento
de los mecanismos de mercado era esencialmente correcto. En
esta perspectiva, los criticos acontecimientos del periodo
1981-1982 fueron interpretados como los costos inevitables de
un proceso de transicidén hacia una trayectoria de crecimiento
econdmico doméstico e internacional sostenido y no

inflacionario.

La influencia sobre el resto de la economia interna-
cional del rdpido crecimiento en Estados Unidos y del alto va-
Jor relativo del dolar estimularon, como contrapartida. un

acelerado delerioro de la cuenta corriente y la cuenta de co-

mercio norteamericanas, como ya se indicd. Estas consecuencias
negativas se didlayeron. sin embargo, dentro del optimista am-
hicnte prevaleciconte,

tn materia de politica comercial, la decisidén mis

significativa durante ¢! altimo afo fue la aprobacidén por par-
te del Congreso norteamericano de la Ley de Comercio y Arance-
les de 1984 L. Dicha legislacidn renové el Sistema

Generalizado de Preferencias hasta 1993 y modificéd algunos as-

I/ Véase Capitulo V.

&

)
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pectos sustantivos del marco legal que regula Ja politica co-
mercial norteamericana, incluyendo aspectos de alta
significacién para las economias en desarrollo. La nueva le-
gislaciéon no incorpord la mayor parte de las iniciativas alta-
mente proteccionista§ introducidas al Congreso durante 1983 y
1984, si bien autorizé la aplicacidén de acciones restrictivas
en sectores especificos (acero y viticultores), y -lo que es
mds importante- sanciond legalmente un conjunto de mecanismos Yy
principios que tendrdn como resultado el fortalecimiento de la
posicidén negociadora de Estados Unidos en materia de comercio

internacional.

A lo largo de 1984 se registraron, asimismo, diversos
episodios de proteccionismo puntual, tal como ha sido la regla
durante los GUltimos afios. Siguiendo las recomendaciones de 1la
Comisién de Comercio Internacional. el Ejecutivo decidié nego-
ciar acuerdos de restriccién voluntaria a las exportaciones de
acero con un cierto nimero de paises, incluyendo varios de Amé-
rica Latina |/. En igual sentido, extendié por un afio la vi-
gencia del acuerdo de restriccidén voluntaria a la exportacién
de automéviles con Japdn, y contrajo en un 17 por ciento la
cuota azucarera -afectando negativamente a diversos paises de
la regidn. En uno de los episodios que tuvo mayor resonancia
durante el periodo, el Poder Ejecutivo rechazé la recomendacion
de la CCl para aplicar medidas temporales de proteccidén a la

industria del cobre.

En diversas oportunidades, particularmente en las
reuniones cumbre de los siete principales paises industrializa-
dos, en 1984 y 1985, el gobierno norteamericano insistié en
la adopcidén de un compromiso para iniciar una nueva ronda de
negociaciones comerciales multilaterales, incluyendo &reas no

cubiertas por el GATT, tales como el comercio de servicios,

1/ Véase Capitulo Il1l.
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productos de alta tecnologia y asuntos de inversién. Si bien
Estados Unidos no obtuvo los compromisos a que aspiraba en ma-
teria de calendario, consiguid transformar la cuestién de una
nueva rueda de negociaciones comerciales multilaterales en un
tema de primera prioridgd en las relaciones con sus socios eco-
némicos industrializados y del mundo en desarrollo. En la mis-
ma direccién, durante los meses de mayo y setiembre de 1984 el
gobierno norteamericano promovid reuniones informales para dis-
cutir aspectos de politica comercial con Canadd, la Comunidad
Econémica Europea y el }Japbén, y un grupo seleccionado de paises
en desarrollo con una activa part%cipacién en el comercio in-
ternacional, entre los cuales se contaron Brasil, y México.
Paralelamente, inicié acuerdos y gestiones bilaterales con el
doble objetivo de avanzar en programas de liberalizacidn comer-
cial restringidos a ciertas 4reas o paises (creacién de un Area
de Libre Comercio con Israel) y, al mismo tiempo, crear condi-
ciones e intereses 655 propicios para iniciar la citada ronda

de negociaciones comerciales multilaterales.

En materia monetaria y financiera, la administracién
republicana continud haciendo efectiva su preferencia por la
operacidén de los mecanismos de mercado y la no intervencién es-
tatal. En este sentido, aceptd pasivamente [a valorizacién del
déiar, sin manifestar demasiada preocupacidn por sus efectos
sobre la balanza comercial norteamericana o las posibilidades
de un rdpido desplome de la divisa norteamericana en el futuro.
Asimismo, el Ejecutivo concluyd un acuerdo con el gobierno
]aponés orientado a liberalizat los mercados para activos fi-
nancieros denominados en yens, con el objeto de alentar una ma-
yor internacionalizacién de los mercados financieros del | apdn
y de transformar el yen en una moneda con mayor uso internacio-
nal. Como un paso adicional para liberalizar el movimiento in-
ternacional de capitales, la administracidn republicana levanté

la retencidén impositiva que aplicaba a los intereses devengados
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por no-residentes sobre bonos norteamericanos y otros instru-

mentos financieros.

En relacién con los paises en desarrollo, particular-
mente aquéllos que exhiben un elevado ‘endeudamiento externo, la
politica del gobierno norteamericano continué dando prioridad a
[a adopcién y ejecucidn de programas de ajuste interno sobre la
provision de financiamiento externo. El acelerado crecimiento
econédmico en Estados Unidos representd un alivio para la balan-
za comercial de algunos de los principales deudores, especial-
mente Brasil y México en América Latina. Ello contribuydé de
manera importante a aliviar las, tensiones sobre los mercados
financieros internacionales. Los nuevos "casos criticos" que
se presentaron a lo largo de 1984, particularmente en América
Latina, fueron encarados con la acostumbrada combinacién de au-
xilio de emergencia e insistencia en la aplicacién de estrictos
programas de ajuste interno y externo. Durante 1984, asimismo,
el gobierno de Reagan tuvo un éxito considerable al ignorar, a
un costo relativamente bajo, las propuestas e invocaciones al
didlogo sobre la deuda externa realizadas por paises individua-
fes o por grupos de paises en desarrollo. En este sentido, la
reaccién prdcticamente nula por parte del gobierno estadouni-
dense ante los llamamientos y propuestas del Grupo de Cartagena

constituye un ejemplo ilustrativo.

La politica de Estados Unidos en relacidén con los or-
ganismos financieros internacionales también ha revelado impor-
tantes signos de continuidad a lo largo de 1984. La posicién
norteamericana con relacién al Fondo Monetario Internacional
fue claramente establecida en la Ley Piblica 98-81, aprobada el
30 de noviembre de 1983, mientras que su posicién con respecto
a los bancos multilaterales de desarrollo consta ampliamente en

dos informes del Departamento del Tesoro, el primero de ellos
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En ‘el corto piazo, el aspecto mds importante de la
actual posicién estadounidense en relacién con los organismos
financieros multilaterales ha sido el apoyo a programas de es-
tabilizacidén y ajuste que permitan contraer la demanda agregada
de las economias que se encuentren en una precaria posicidn ex -
terna a fin de generar un excedente que haga posible la recupe-
racién gradual de la capacidad del pais para servir la deuda.
Para el mediano y largo plazo, la posiciéﬁ de Estados Unidos ha
consistido en apoyar esquemas y programas basados en el impulso
al sector privado y a la inversidn extranjera dentro del marco
de la libre operacidn de las fuerzas del mercado. Esta estrate-~
gia se ha acompafiado de! respaldo al menor compromiso posible
de recursos propios .de las instituciones y al estimulo del fi-
panciamiento por parte de terceros. En la prdctica, esto se ha
fraducido en una mayor cbndicionalidad para la provisién de los

recursos.

Por lo que toca al Fondo Monetario Internacional. en
las Gltimas dos reuniones del Comité Interino -en setiembfe de
1984 y abril de 1985- los representantes de Estados Unidos han
expresado su oposicidén a cualquier propuesta de nueva asigna-
cién de Derechos Especiales de Giro (DEG) como medio de comple-
mentar la liquidez internacional disponible. Segin lo ha
expresado el Secretario del Tesoro, } ames Baker, ante la dltima
reunidén del Comité Interino de! FMI en Washington, existen dos
aspectos en relacién con el FMI que constituyen nuevos motivos
de preocupacién para las autoridades norteamericanas. El pri-
mero proviene del hecho de que "el prolongado uso de los recur-

sos del FMl estd debilitando el cardcter rotativo de su
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financiamiento y creando presiones indeseables para nuevos
préstamos e incremento de las cuotas...."l/. El segundo se
origina en el caso de aquellos paises en que culminan los
Acuerdos de Facilidad Ampliada y dejan, por lo mismo, de some-
terse necesariamente a.la disciplina s'istemdtica de un acuerdo
con el FMlI. En estos casos el gobierno norteamericano ha favo-
recido la realizacion de consultas periddicas derivadas de la
aplicacidon del Articulo 1V de los Estatutos del FMI en el marco
de acuerdos multianuales de refinanciacién de la deuda externa

con la banca privada.

Por lo que respecta al grupo del Banco Mundial, du-
rante 1984 el gobierno de Reagan insistid en el fortalecimiento
de la Corporacidn Financiera Internacional (CFl), el progresivo
desplazamiento de la Agencia Internacional de Fomento (AlF), y
"la bdsqueda de un nuevo papel para el Banco Mundial. EIl res-
paldo de la administracién republicana a la CFl quedé demostra-
do por el apoyo otorgado al plan quinquenal para el periodo
1985-1989 y por las reiteradas manifestaciones de funcionarios
norteamericanos en torno a las potencialidades de esta institu-
cién 2/. En cuanto 'a la Agencia lInternacional de Fomento
(A1F), durante el afio pasado el gobierno norteamericano rechazé
el amplio consenso existente para realizar una séptima reposi-
cién de capital por un valor de US$12 mil millones y exigid una
reduccidén del 25 por ciento. Este nuevo nivel implicarda una

caida del 40 por ciento en la capacidad real de préstamo de la

agencia.
1/ Discurso del Secretario del Tesoro de Estados Unidos, ] ames
A. Baker , ante el Comité Interino del FM! y el Banco Mun-

dial. Washington D.C.; 18 de abril de 1985,

nt_and Commercial

2/ Véase, por ejemplo: Foreign Direct Investmer
De

Capital Flows: The Role of Multilatera

lopment Banks.
Tesoro para el
1984,

Z tment
:__The R 1 ve

Documento preparado por el Departamento del
Congreso de Estados Unidos. Washington, D.C.
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En lo tocante al Banco Mundial, Estados Unidos se ha
negado a considerar cualquier aumento de capital, toda vez que
en el afo fiscal 1984 esta institucidn no fue capaz de colocar
los 13 mil millones de dbélares que tenia disponiblies. En cam-
hio, ese pais ha apoyadoe firmemente los esfuerzos para desarro-
Jlar un sistema multilateral de garantia de inversiones (MIGA).
E) gobierno norteamericano ha respaldado el fortalecimiento de
los préstamos por programa (de ajuste estructural y
sectoriales), lo que daria al Banco mavor capacidad para impo-
ner condicionalidad en aspectos relacionados con el manej o ma-
croeconémico y le permitiria complementar la labor del FMI en

aspectos de mediano y largo plazo.»

Por lo que toca al Banco Interamericano de Desarcollo
(BID), la posicidn de la administracién republicana en el vlti-
mo afio ha sido consistente con sus definiciones previas. Como
consecuencia de la falta de apoyo norteamericano, el Programa
de Operaciones Especiales y el de Recuperacién Industrial fina-
lizardn indefectiblemente en [985. fguaimente, el gobierno de
Reagan ha impulsado un fuerte aumento en la condicionalidad }i-
gada a los aspectos de manejo macroeconémico y ha dado su apoyo
al establecimiento de la Corporacidén Interamericana de Inver-
siones (CIlt), que previsiblemente comenzard a funcionar en el
corriente afio. EI Subsecretario del Tesoro norteamericano, Da-
vid Mulford, fue particularmente claro con respecto al tema de
la condicionalidad en la dGltima reunién de gobernadores del BID
en marzo dec 1985 en Viena. En aquella oportunidad sefalé:
“Creemos que ¢l proceso de revision de préstamos puede ser for-
talecido dando wuna mayor participacidén a las oficinas que
dentro del Banco tienen una mayor expcriencia en asuntos secC-
toriales o macroecondémicos. Nosotros deseariamos una eva-
luacidén de las politicas sectoriales y macroeconémicas de cada
pais en todos los documentos de préstamos, asi como también

cambios en la estructura organizacional del Banco a fin de

¥
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mejorar la calidad de los préstamos... Francamente, hasta que
no hagamos progresos en estas dos dreas no seria productivo
para nosotros discutir Jlos pardmetros financieros para las

actividades futuras del Banco" 1/.

En el caso del BID, durante 1984 ha sido particular-
mente clara la estrecha vinculacién que el gobierno estadount-
dense hace de su politica econdmica internacional y de sus
intereses y objetivos de seguridad. En efecto, a fines del
primer trimestre de 1984 el Secretario de Estado George Shultz
envidé una comunicacién al Presidente del BID oponiéndose a un
préstamo del Banco a Nicaragua, advirtiendo que su otorgamiento
harta sumamente dificil la liberacén de fondos norteamericanos

para el BID.

De manera mas abierta y transparente, la politica de
ayuda bilateral de Estados Unidos ha continuado reforzando el
componente de geguridad en detrimento de la ayuda al desarrolio
promoviendo sustanciales incrementos en aqueltas regiones o
paises que representan preocupaciodon para el gobierno norteame-
ricano. En abril de 1985, en un ejercicio extremo de uttliza-
cidén de la politica econdmica internacional como instrumento de
promocién de los objetivos politicos y de seguridad de Estados
Unidos, el Gobierno norteamericano decidid la aplicacidon de un

embargo econdémico en contra de Nicaragua.

1/ Discurso del Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos,

~ David Mulford, ante la tercera sesién plenaria de la reunién
de gobernadores del Banco Interamericano de Desarrollo, Vie-
na, 26 de marzo de 1985.



La evaluacién de los resultados de la politica econé-
mica interna e internacional de la gestidén de Reagan durante su
primer mandato presenta un nimero de dificultades. La mds im-
portante de ellas tiene que ver con el cardcter de largo plazo
de muchas de las iniciativas y de buena parte de los objetivos
planteados por la administracién republicana en 1981. Esta di-
ficultad se agrega al notable dissanciamiento de las politicas
econdmicas internas e internacionales de este gobierno con res-
pecto a los prevalecientes en el pasado. Adicionalmente, un
nuamer o importante de objetivos de politica econdmica
-particularmente en el 4rea internacional- resultaron depen-
dientes en buena medida de la capacidad del gobierno estadouni-
dense para imponer sus perspectivas e intereses a otros actores
importantes en el eécenariq internacional. Por dltimo, la ob-
tencidén de resultados positivos en los objetivos domésticos e
internacionales de la gestién de Reagan ha tenido como contra-
partida la creacién o profundizacidén de diversos desequilibrios

cuyas consecuencias de mediano plazo son aun inciertas.

A continuacidén se realiza una evaluacidén preliminar
de 1los resultados econdmicos obtenidos durante el periodo
1981/84, desde el punto de vista de los objetivos inicialmente

declarados.

a) EIl Programa de Recuperacidn Econdémica y la econo-

mia norteamericana.

En febrero de 1981, la administracién republicana

propuso ante una sesién conjunta del Congreso de Estados Unidos

R 4
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un Programa de Recuperacién Econémica dirigido a "poner nueva-
mente en marcha (la) economia, estimular el crecimiento de la
productividad y, de esta manera, crear los empleos que nuestro
pueblo requiere" 1/. Consistente con este pronunciamiento, en
marzo de ese mismo ano e} Poder Efecutivo presentdé ante el
cuerpo legislativo un proyecto revisado de presupuesto para el
afio fiscal 1982 en el que se incluia lo sustancial de sus pro-
puestas de politica fiscal. Segin el propio Presidente, la po-
litica econdmica norteamericana debila promover cinco objetivos
esenciales, a saber: "en primer lugar, reducir el crecimiento
en el gasto de gobierno; en segundo lugar, contraer las tasas
impositivas en forma tal que nueVamente se retribuya el trabajo
y se estimule el ahorro; en tercer lugar, remover cuidadosa-
mente los tentaculos de una excesiva regulacién estatal que
estd asfixiando nuestra economia; en cuarto lugar, reconocien-
do la independencia de la institucidn, trabajar junto con la
Reserva Federal para desarrollar una politica monetaria que
controle racionalmente la oferta monetaria; y, en quinto jugar,
movernos de manera segura y previsible hacia un presupuesto ba-

lanceado” 2/.

E!l Programa de Recuperacién Econémica (PRE) re-
presentd un sensible cambio de direccién con respecto a la ten-
dencia dominante de la politica econdmica norteamericana en el

periodo de posguerra. Su influencia se agregé, asimismo, a

L/ "Adress by the President to a loint Session of Congress on a
Program for Economic Recovery"; America's New Beginning. A

Program for Economic Recovery; USGPO; Washington D.C. Fe-

brero 18 de 1981. Pag. 2.

1=

2/ "Message to the Congress from Ronald Reagan"; Fiscal Ye
1982 Budget Revisions; Marzo 19, 198i. Citado por: C i

a
o t
tee on the Budget; U.S. House of Representatives. A _Revie
of President Reagan's Budget Recommendations, [981-1985

NI < g
CHE

: -
(et RO

USGPO. Washington D.C. 1984. pag. 3.
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las derivadas de las importantes modificaciones en la conduc-
cién de la politica monetaria introducidas por la Reserva Fede-
ral en 1979. Los fundamentos del PRE se apoyaban en una
combinacidn poco convencional de perspectivas tebéricas cuyas
recomendaciones de politica adquirian, en ciertos casos, un ca-
racter abiertamente contradictorio 1/. De acuerdo con el razo-
namiento oficial, la reduccidén impositiva incluida en el PRE
representaria un importante estimulo para la actividad econdmi -
ca, no tanto por sus repercusiones sobre la demanda agregada
-en este punto hacian especial hincapié los teébdricos del
"ofertismo"- sino por sus efectos sobre los incentivos para
trabajar, ahorrar e invertir. La rkduccién en el ritmo de cre-
cimiento del gasto federal no ligado a la defensa y la rdpida
reaccidén de la actividad econdmica a los nuevos estimulos alen-
tarian una progresiva tendencia al equilibrio presupuestario.
Esta combinacidén haria factible el mantenimiento de rédpidos
ritmos de crecimiento del gasto militar, sin mayores impactos
sobre el déficit publico o la participacidn del gasto federal
en el préducto nacional bruto. Por dltimo, una politica mone-
taria restrictiva por parte de la Reserva Federél contraeria
rapidamente Ja inflacidén, con un costo en términos de producto
real proporcional a la rigidez de las expectativas inflaciona-

rias de los agentes econdmicos.

El cardcter contradictorio del PRE no sélo quedd

a
¢]

de manifiesto por su propio contenido, sino que se i &

entrever rdpidamente en el seno del equipo gobernante. Eva-
luaciones sistematicamente diferentes fueron realizadas por
organismos y funcionarios gubernamentales con relacién al
impacto de los recortes impositivos sobre el défict y la acti-

vidad econdmica; a los efectos del déficit sobre los mercados

1/ Para una discusién detenida de estos aspectos véase: SELA,
Las relaciones econbémicas de América Latina con Estados

Unidos, 1982-1983. Caracas, julio 1983. Pig. 39 y ss.
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de crédito; y a la vinculacidn entre el desequilibrio presu-
puestario, el valor relativo del délar y el estado del sector

ex terno norteamericano.

Las previsiones del programa oficial reflejaban,

sin embargo, el predominio de una perspectiva optimista sobre
/

la evolucién econdémica futura. En el Cuadro 10 se presentan
las previsiones para un nimero de variables seleccionadas para
el periodo 1981-1984, tal como fueron anticipadas por el Pro-
grama de Recuperacién Econdmica de la administracién republica-
na. Como se puede advertir, aquéllas incluian una rdpida
recuperacién del crecimiento ecoﬁémico, una contraccidén en los
niveles de inflacidén y una tendencia a la eliminacién del dese-
quilibrio en el presupuesto federal, acompafiada por una caida
en la participacidédn del gasto pliblico en el producto nacional.
Asimismo, se anticipaba una rdpida reduccidn de las tasas de
interés real y'nominal y un sostenido incremento en la partici-

pacidén de la inversidn en el producto nacional bruto.

Estas previsiones no se reflejaron, sin embargo,
en el comportamiento efectivo de la economia norteamericana
durante el periodo inmediatamente posterior. En agosto de 1981
se inicid una nueva fase recesiva, que interrumpié la débii
recuperacion de un afio que siguidé a la contraccidén de 1980.

Esta recesién se prolongd hasta noviembre del afio siguiente,

para convertirse, junto con la de 1973-1975, en la mds prolon-
gada desde la Gran Depresién. Dado el antecedente de la breve
recuperacién que la precedid, la recesidn de 1981-1982 produjo

un deterioro en los indicadores econdémicos aun mas agudo que el
movimiento ciclico de 1973-1975, al menos por lo que respecta a

catda en el producto y aumento en el desempleo.

La recesion del periodo 1981-1982 estuvo acom-

pafiada de otros desarrollos dignos de mencién. EI
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desequilibrio presupuestario federal aumentd a un ritmo y en
una magnitud no esperada, las tasas de interés real alcanzaron
registros sin precedente histérico y el valor del délar aumenté

sensiblemente vis-a-vis las monedas europeas y el yen.

Estos comportamientos influyeron decisivamente el
contexto que caracterizd el proceso de recuperacién que se ini-
cié a fines de 1982. Durante los dos afios siguientes. la eco-
nomia norteamericana experimentd wun acelerado proceso de
reactivacion econdémica acompafiado de una rdpida caida en el de-
sempleo (atenuada en la segunda mitad de 1984) y del manteni-
miento de bajos registros tnflacionarios. El rapido
crecimiento econdémico de 1983 y 1984 tuvo lugar, asimismo, en
un contexto de tasas de interés comparativamente elevadas. En-
tretanto, los desequilibrios representados por el déficit fede-
ral y e! saldo negativo de la balanza comercial y en cuenta
corriente, continuaron en franco deterioro. Los segundos tu-
vieron como contrapartida un masivo ingreso de capitales exter-
nos y el mantenimiento de altos valores relativos para el

délar 1/.

Hacia fines de 1984, el producto nacional bruto
real de Estados Unidos superaba en aproximadamente 11,6 por
ciento el de 1980, cuatro puntos menos que los originalmente
proyectados por la administraciédn republicana en 1981. Segin
calculos del Committee on the Budget de la Cdmara de Represen-
tantes. ta pérdida del producto como consecuencia de la sub-
utilizacién de recursos en el cuatrienio alcanzé USS$S450 mil
millones, mds que la deuda externa bruta de América Latina 2/.

En materia de desocupacidn, la tasa de 1984 superd en un punto

1/ Ver pdgs. 15 y ss. supra.

[sH

2/ Committee on the Budget, Op.cit., pag. 3l



-4y~

las previsiones del Programa de Recuperacién Econdémica, redu-
ciendo la creacidén de puestos de trabajo de los 8 millones ori-
ginalmente prometidos a 6.4 millones. La mayor parte de éstos
se concentraron, por otra parte, en el sector de servicios, ya
que la industria manufacturera ocupaba en diciembre de (984 al-
rededor de 500 mil trabajadores menos que en 1980. Las tasas
de inflacién, en cambio, mejoraron su comportamiento con rela-
cidn a las expectativas iniciales como consecuencia de la mayor
intensidad y rapidez del proceso de "desinflacién" provocado
por la politica monetaria astringente, particularmente hasta
mediados de 1982. La inversidén y el ahorro, si bien aumentaron
su participacidén en el producto nacional bruto, mantuvieron re-

gistros inferiores a los anticipados en 1981.

En materia de ingresos, gastos y déficit federa-
les, las magnitudes efectivas han estado muy distantes de [las
previsiones del Programa de Recuperacién Econémica. Por lo que
respecta a los primeros, éstos han sido sustancialmente menores
que los originalmente estimados, como consecuencia tanto de la
aguda recesidon del periodo 1981-1982 como -lo que es mas
importante- de las reformas al sistema impositivo introducidas
por la Economic Recovery Tax Act en agosto de 1981. Los gastos
federales, por su lado, han crecido en proporcidn también supe-
rior a la esperada como resultado de ta profundidad de la con-
traccién de 1981-1982, del alto ritmo de aumento del gasto de
defensa vy de las dificultades para recortar de manera mdas sus-
tancial el gasto social. En consecuencia, los déficit se han
multiplicado notablemente, tanto en términos absolutos como en

relacién con el producto nacional (véase Cuadro 11).

Como se advierte, con la excepcidén del frente
inflacionario, todas las restantes areas en que la administra-
cidén republicana realizé previsiones al inictar su mandato en

1981 tuvieron un comportamiento menos favorable que el

Ny
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CUADRO 11
Efectos sobre el déficit fiscal de los cambios
de _politica_implementados desde 1981
(afos fiscales, USS mil mitiones)

1982 1983 198! 1985 Total
. 1982-85
Déficit (-) con las poli-
ticas vigentes el 10 de
enero. 1981. -109 149 -1 -83 -h52
Cambios legislativos:
- Reducciones impositivas - -40 -73 -93 -117 ~-323
- Aumentos en el pasto
de defensa -1 -17 -25 -36 -79
- Reducciones en los gastos
no dirigidos a la defensa 39 hé 48 59 192
- Efecto de las medidas le-
gislativas sohre Jos in-
tereses. ‘ - - -2 -9 -9 -30
Tota) -2 -47 -79 -112 -240
Déficit (-) con las politi-
cas vigentes el 19 de enero,
1984. | C-ML . -195 190 <195 -691

Fuente: Congressional Budget Office, Congress of the United
States, bBaseline Budget Projcctions for Fiscal Years
1985-1989; USGPO. Washington D.C., Febrero 1984.

originalmente esperado. Sin embargo. las consecuencias del
Programa de Recuperacidn Econdmica de esta gestidn republicana
no pueden evaluarse apenas por la experiencia del dltimo cua-
trienio o por la comparacidn de los registros efectivos con los
esperados para algunas variables macroccondmicas seleccionadas.
En efecto, el Programa de Recuperacién Econdmica y, mias en ge-
neral, la politica econdémica del gobicrno de Reagan, ha provo-
cado importantes cambios de mediano y Jlargo plazo en el

contex to econamico prevaleciente en Estados Vnidos, cuyas
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consecuencias sdélo podrdn evaluarse apropiadamente en lo que

resta de la década.

Asi, al mismo tiempo que la politica fiscal de la
administracién republicana ha generado un significativo déficit
estructural en las cuentas federales norteamericanas. parece
haber elevado la tasa de retorno de la inversidén productiva co-
mo resultado de las reducciones impositivas aprobadas por la
ERTA en agosto de 1981. Esto Gltimo ha hecho posible una rapi-
da recuperacién de la inversidén en el periodo 1983/1984, ain en
un contexto de elevadas tasas reales de interés. Como conse-
cuencia de Jas politicas econdémicas del gobierno, la economia
norteamericana también se ha transformado en una fuente de suc-
cién de capitales del resto del mundo, al! punto de haberse con-
vertido en un deudor neto en los primeros meses de 1985. Este
proceso de atraccidédn de capitales externos ha fortalecido la
posicién del ddélar en, los mercados monetarios internacionales
y, paralelamente, ha deteriorado severamente [a balanza comer-
cial y en cuenta corriente de Estados Unidos, con las consi-
guientes repercusiones sobre la configuracién-estructural de la
economia norteamericana. Estas transformaciones, por sus con-
secuencias y riesgos potenciales para el futuro, se discuten

mas detenidamente en el Capitulo Il de este mismo informe.

Otros cambios, presumiblemente de largo plazo,

que conviene mencionar son los siguientes:

i. La modificacidén en los mecanismos de deter-
minacién salarial como consecuencia de la profundidad de la re-
cesion 1981/1982, de los niveles relativamente clevados que adn
hoy subsisten de desocupacién y de la competencia externa de-
rivada del alto valor relativo del délar. (Esta transformacién

ha jugado un importante papel en el control de las presiones
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inflacionarias, conjuntamente con e! proceso de valorizacidn

del! délar y el comportamiento favorable de algunos precios
"ex 6genos" -como el del petrdleo);
i ta eliminacién de reglamentaciones en cier-

tos mercados tradicionalmente sujetos a tna amplia intervencidn
gubernamental, -en particular el mercado financiero- con sus
consecuencias sobre la configuracidén estructural del sector,
las dindmicas de comportamiento y la creacién de un ambiente
cconomico probablemente mas compatible con la existencia de ta-

sas reales de interés permanentemente mds elevadas |/
3

iit. el estimulo a la investigacidén y desarrollo
concentrada en sectores de alta complej idad estrechamente liga-

dos a la industria de defensa del futuro;

iv. la radical modificacidén en las expectativas
relativas a la solidez de la economia norteamericana y Sus
perspectivas futuras. Este hechodificilmente puede exagerarse,
tomando en consideracidén el papel clave que aquéllas han jugado

en la detefminacién del comportamiento econdmico en el pasado

reciente.
b) La politica econémica internacional
De acuerdo con las definiciones originales del
programa de esta gestidén republicana, la politica econémica in-

ternacional de Estados Unidos debia estar orientada por cinco
principios fundamentales, a saber: (i) la promocidén de sus
intereses de seguridad; (ii1) el estimulo a los mecanismos del
mercado; (iii) la prelacién del sector privado en las acciones

economicas internacionales; (iv) Ia reduccidn de la

1/ Vvéase Capitulo VIl de este mismo informe.
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vulnerabilidad estadounidense a la disrupcién en el abasteci-
miento de materiales criticos; y (v) el "ordenamiento interno"
como un requisito previo para el mejoramiento de las condicio-

nes de la economia internacional.

Estos principios reflejaban un conjunto de su-
puestos relativamente articulados. En primer lugar, la princi-
pal preocupacidén de caracter internacional no era de indole
econbmica, sino estratégico-militar. En efecto, de acuerdo con
la posicidén original de la actual gestidn republicana, el prin-

cipal desafio que enfrentaba Estados Unidos en el escenario in-

ternacional no provenia de su "debilidad" econémica vis-a-vis
Europa Occidental y Japdén o de las reivindicaciones del enton-
ces activo "Sur", sino de su conflicto estratégico con la Uniédn

Soviética y de la percepcidén predominante de que Estados Unidos
habia venido perdiendo terreno durante la Gltima década. En
segundo lugar, 'y por lo que respecta a las materias econémicas,
los objetivos de la gestidon gubernamental se apoyaban en el su-
puesto simple de que la economia internacional podia ser sélo
tan saludable como las economias individuales que [a integraban
I/. Por Gltimo, la administracién republicana estaba persuadi -
da de que el poder de mercado de Estados Unidos -si se explota-
ba apropiadamente y en la direccidén considerada correcta- era
superior a su capacidad de obtener resultados favorables a sus

interescs en {a mesa de negociaciones.

Esta combinacidén de supuestos y objetivos resultd
de muy compleja ejecucidn. Nuevamente, la evaluacién de los

resultados no puede hacerse de manera mecanica por cuanto los

objetivos apuntaban a transformaciones de largo plazo en Ila

1/ Para una justificacién exhaustiva de los supuestos sobre los
cuales operaba Ja filosofia de Reagan en materia de politica
econdmica internacional, véase: Henry Nau, "Where Reagano-
mics Works", Foreign Policy 57, Invierno 1984/1985.
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posicién de Estados Unidos en Ja economia internacional. Tam-
bién en este aspecto, dado el cardcter de las transformaciones
en curso, una evaluacidn integral sélo podrd hacerse de manera
progresiva. Algunas tendencias es posible identificar, sin

embargo, con claridad.

La utilizacidon de la politica econdédmica interna-
cional como un instrumento para promover los intereses de segu-
ridad de Estados Unidos fue aplicada He manera consistente y
sistemdtica en el drea mds susceptible de influencia., a saber,
la politica de ayuda externa. En este sentido, el gobierno
norteamericano prefirié los canales bilaterales a los multila-
terales para transferir ayuda econdémica, a la vez que dio prio-
ridad a la ayuda militar y de seguridad sobre la llamada ayuda
al desarrollo. Como puede verse en el Cuadro 12, entre los
afos fiscales 1981 y 1985, la participacién de la ayuda de se-
guridad en el ‘total de ayuda externa bilateral norteamericana
pasd del un 54.7 por ciento al 67.2 por ciento. Si el precsu-
puesto para el afo fiscal 1986 es aprobado en las lineas pro-
puestas por el Ejecutivo en febrero pasado, esta proporcidn
pasard al 72 por ciento. En efecto, entre 1981 y 1985 la ex-
pansién de la ayuda propiamente militar y del Economic _Sup-
port Fund -ayuda econdmica con objetivos de seguridad- cxplica
mas del 80 por ciento de la expansidén nominal de la ayuda ex -
terna total de Estados Unidos, mientras que la ayuda militar
explica, por si sola, el 63 por ciento del incremento total.
Como puede verse en el Cuadro 13, América Central absorbid bue-
na parte del incremento de dicha ayuda. La propuesta y aproba-
cién por parte del Congreso norteamericano de ta lIniciativa
para la Cuenca del Caribe, constituye una muestra adicional de
este énfasis en la politica de ayuda externa de Estados Unidos

l/. Mds recientementé, la declaraciéon de un embargo economico

1/ Ver Capitulo VI.
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CUADRO 12

Ayuda externa de Estados Unidos, 1981-1985%
(millones de USS corrientes y porcentajes)

_ Anos flscales;

Partida 1981 1982  {983% 1984 (985

Asistencia de seguridad

Valor 5.800 7.200 8.500 9.000 12.900

Porcentaje del total de

ayuda. b 54.7 58.5 62.0 61.6 67.2
Fondo de apoyo Econdémico 3.700 4.300 5.500 5.600 9.100
Asistencia Militar 2.100 2.900 3.000 3.400 3.800

Asistencia para el
desarrollo

Valor 4.800 5.100 5.200 5.600 6.300
Porcenrtaje del total de
ayuda % 45.3 41.5 38.0 38.4 32.8
Multilateral 1.300 1.500 1.800 1.600 1.900
Bilateral 2.300 2.600 2.400 2.500 2.900
PL480 (Alimentos para
la Paz) 1.200 1.000 1.000 [.400 1.500
Total de ayuda exterior 10.600 12.300 13.700 14.600 19.200
Fuente: John W. Sewell y Christine E. Contee, "U.S. Foreig
Aid in the 1980's: Reordering Priorities"; en lohn E.
Sewell. Richard E. Feinberg. y Valeriana Kallab
(Eds.). U.S. Foreign Policy and the Third World: _
Agenda 1985-1986; Overseas Dovclopmcnt Council:
Transaction Hookﬁ. New Brunswick, {985

* 1985 estimado.
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contra Nicaragua demostrd nitidamente la utilizacidn de ins-
trumentos de politica econdémica internacional con objetivos po-

liticos y de seguridad.

Durante el primer periodo de! gobierno de Reagan,
la promocidn del sector privado en las acciones econémicas in-
ternacionales sufriévuna serie de traspiés como consecuencia de
las condiciones prevalecientes en la economia internacional,
particularmente en América Latina. En este caso, la recesidn
internacional del periodo 1981/1982 y la grave coyuntura a la
que ingresd la regidn a partir de la crisis financiera de ese
Gltimo afio redujeron sensiblemente los flujos de capital priva-
‘do. En materia de inversién directa, el gobierno norteamerica-
no tomd un conjunto de iniciativas dirigidas a expandir la
operacién de organismos ya existentes, tales como la Overseas
Investment Corporation y la International Finance Cor-

e l.rin
poration (Banco Mundial). La Iniciativa para la Cuenca del
P
Caribe incluia -en su propuesta original posteriormente modifi-
cada por el Congreso norteamericano- medidas de aliento a la
inversiéon privada norteamericana en el drea. La creacién de }a

de Desarrollo y del Bureau_ for Private Enterprise en la AID
también fueron iniciativas para mejorar el clima para los fiu-
jos de capital de riesgo del sector privado. Estos fueron
esencialmente influidos. sin embargo, por e! contexto econdmico
prevaleciente. Asi, durante 1982 y 1983 la inversidn privada
norteamericana en América Latina se contrajo; mientras que en
el resto del mundo cayd en el primero de los afios y se recuperd

ligeramente en el segundo 1/.

1/ Department of Commerce, Survey of Current Business, Agosto
de 1984. Para una presentacién mds detallada de la evoluciédn
reciente de la inversidn norteamericana directa en la regidn
véase ¢l Capitulo VIl de este mismo informe.
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Fn el ambito de los movimientos {inancieros el
compor tamiento fue ambiguo. En efecto, mientras que los flujos
financieros entre Estados Unidos y otras economias desarrolla-
das se expandieron durante e! periodo, las transferencias con
el mundo en desarrollo ' se vieron partiéularmente atectadas por
la precaria situacidén externa de estos Ultimos paises. En
electo, en el caso particular de América Latina, prdcticamente
fa totalidad de los préstamos financieros privados posteriores
a 1982 tuvieron un cardcter "no voluntario”™ y se materializaron
en el contexto de paquetes orientados a sostener [a posicidn
externa de algunos paises con la intervencidén del Fondo Moneta-
rio Internacional y, en ocasiones', de las propias autoridades
monetarias y de! Departamento del Tesoro de Estados Unidos. En
este sentido, rontrariando sus definiciones originales de poli-~
tica, la adminiqtrachén republicana desarrollé en el periodo
una politica de interv?ncién activa en los mercados financieros
por medio de m;'anismo§ diversos tales como }a organizacién de
programas de apoyo de corto plazo, el ejercicio de presiones
directas e indirectas sobre la banca privada y los paises en
dificultades y un artivo respaldo a las gestiones y recomenda-
ciones de politira del FMI. Dicha intervencidén en los mercados
se dié, sin embargo, con el propdésito de preservar los princi-
pios fundamentales que orientan el funcionamiento del sistema
financiero internacional. En este sentido, la intervencidn de
Estados Unidos logrd mantener un nivel de participacién por
parte de la banca privada que no habria sido posible en otras
circunstancias. En otras palabras, dicha intervencidn tuvo co-
mo objeto y resultado evitar una desintegracién de los mercados
mayor que la efectivamente ocurrida y, ademds, mantener un gra-
do de participacién del sector privado mayor al que hubiera re-

syultado en el caso de una crisis abierta.

Lo anterior estd estrechamente ligado con el es-

timulo al! papel del mercado y el objetivo de retraccib6n de Ia
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intervencidn estatal del &ambito de las relaciones econdémicas
internacionales. Como ya se sefialdé, en el caso de la crisis
financiera internacional la insuficiencia de los mecanismos del
mercado para sortear Jlos momentos mds agudos sin efectos auln
mas disruptivos sobre dichas relaciones, éxigié la intervencidn
estatal orientada a recomponer un orden "tolerable". EIl éxito
norteamericano en sortear los momentos mas algidos de Jla turbu-
lencia financiera internacional no garantizd, sin embargo, la
solucidén de los desequilibrios fundamentales que subsisten en
un elevado nivel de endeudamiento externo por parte de un grupo
de paises y en la prdctica desaparicidén de!l mercado financiero

internacional privado para los deuddres.

En el plano comercial, la politica del gobierno
Reagan también ha tenido un éxito relativo en contener las pre-
siones proteccionistas que se extendieron durante el periodo
1981-1984, primero como consecuencia de la recesidén 1981-1982
y, mds tarde, como resultado de la rdpida recuperacién econdmi -
ca en Estados Unidos y el consiguiente deterioro de su balanza
comercial. Durante el periodo, sin embargo, hubo diversos ca-
sos de proteccionismo selectivo, tal como ha sido la regla du-
rante la Gltima década. La aprobacién de la Ley de Comercio y
Aranceles de 1984 consagrdé legalmente la utilizacién del poder
econémico de Estados Unidos para obtener, mediante la amenaza
de represalias. una mayor ape}tura y un mayor acceso a terceros

mercados, particularmente del mundo en desarrollo.

Adicionalmente, la politica comercial norteameri-
cana del periodo ha tenido un considerable éxito en colocar en
el centro de la agenda la convocatoria a una nueva rueda de ne-
gociaciones comerciales multilaterales a fin de tratar la re-
glamentacidén y liberalizacidn de sectores no cubiertos por los
acuerdos internacionales celebrados en el marco del GATT. Ello

se ha hecho, sin embargo, en el marco de una intensa gestién

(o
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bilateral que incluye la celebracién de acuerdos y programas de
liberalizacidn reciprocos o unilaterales con paises
(vg. Israel) o regiones (América Central y el Caribe), asi como
la aplicacién selectiva de restricciones a la importacién

(acuerdos voluntarios "para ciertos prdductos).

Durante el dGltimo par de afios, la rdpida recupe-
racidon de la economia de Estados Unidos y sus efectos sobre el
resto del mundo han fortalecido la perspectiva original de las
autoridades en el sentido de que el restablecimiento del "orden
interno” en cada uno de los palises constituia un requisito pre-
vio para mejorar el estado de la economia internacional en su
conjunto. Segin las perspectivas mds optimistas, el restable-
cimiento de un crecimiento rdpido y no inflacionario en Estados
Unidos habria de crear importantes estimulos para que el resto
de los paises industrializados ajustasen sus politicas econdmi -
cas domésticas en forma tal de conducir a un comportamiento ma-
croeconémico mds compatible con el de Estados Unidos. Estos

paises se han visto, sin embargo, en una situacién comprometida

‘debido al cardcter recesivo de sus politicas fiscales -con el

objetivo presunto de eliminar las presiones inflacionarias de
mediano plazo- y a la incapacidad de flexibilizar sus politicas
monetarias -o, al menos, de hacerlo con un efecto significativo
sobre las tasas de interé¢s real- como consecuencia del! elevado
nivel de las prevalecientes en Estados Unidos. El peculiar
"ordenamiento interno" producido por el Programa de Recupera-
cién Econdémica del gobierno de Reagan ha generado, por consi-
guiente, influencias diversas y contradictorias sobre el resto
de la economia internacional. Si bien el rdpido crecimiento, el
alto valor relativo del ddélar y las bajas tasas de inflacién
han estimulado la actividad econdmica de terceros paises me-
diante una mayor absorcidén de importaciones y han alentado una
trayectoria de crecimiento menos inflacionario que la de la dé-

cada de los setenta, otros factores tales como {a marcada
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absorcidén de capitales extranjeros han tenido repercusiones ne-

gativas.

Por lo que toca a las repercusiones sobre las
economias de América Latina, los rdpidos ritmos de expansidn
econdmica en el periodo reciente representaron una influencia
positiva por su estimulo sobre los flujos de comercio. Sin em-
bargo, el costo del mantenimiento de elevadas tasas de interés
real en el mercado financiero estadounidense ha impuesto res-
tricciones no sélo sobre la politica monetaria doméstica, sino
sobre las pesadas cargas representadas por el servicio de una
voluminosa deuda externa. Adiciondlmente, la masiva absorcién
de capitales externos por parte de Estados Unidos redujo ain
mds la probabilidad de una reanudacién en la transferencia de
recursos del mercado financiero internacional privado hacia la

regidn.

Indudablemente, sin embargo, la politica econdmi-
ca internacional del actual gobierno Reagan ha tenido un éxito
considerable en restablecer para la evolucién y politica econd-
mica de Estados Unidos un papel central en el escenario econé-
mico internacional. En este sentido, este periodo republicano
ha conseguido revertir la sensacidén predominante a fines de la
década de los setenta en el sentido de que el debilitamiento de
la posicidn de Estados Unidos constituia un desarrollo ligado a
la operacién de tendencias de largo plazo y no a politicas eco-
némicas errdneas. fa generacidn de este nuevo "sentimiento
predominante” es sin duda importante. Ello no es, sin embargo,
condicién suficiente para restablecer en términos estables el
liderazgo internacional de Estados Unidos. Mucho menos para
asegurar que dicho liderazgo no tenga el cardcter "perverso"

que ha predominado durante los dGltimos afios. Nuevamente, las
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incertidumbres y desequilibrios actualmente existentes son de-
masiado significativos como para desestimarlos y reemplazarlos
por la presuncidén de un nuevo periodo de crecimiento colectivo

rdpido y no-inflacionario.
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CAPITULO 11 LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA NORTEAMERICANA
EN LA SEGUNDA MITAD DE LOS ANOS OCHENTA.

El presente capitulo incluye tres secciones principales.
En la primera se evaldan las repercusiones domésticas e inter-
nacionales del déficit fiscal en la economia de Estados Unidos
desde una perspectiva de corto y mediano plazo. En la segunda
seccion se discuten algunas de las fuentes de incertidumbre y
potencial inestabilidad para la,economia estadounidense -y el
conjunto de la economia internacional- en el futuro. En la 4l-
tima seccidén, se esbozan algunas de las repercusiones de estas

tendencias para la regién.

1

1
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consecuencias_de la_politica fiscal de Estados
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Durante los ultimos afios, la politica fiscal del go-
bierno estadounidense ha tenido efectos muy significativos so-
bre la economia norteamericana y la economia internacional.
Las medidas fiscales aplicadas por la Administracién Reagan
como parte del Programa de Recuperacidn Econdmica se traduje-
ron en un sensible aumento de! déficit estructural (no cicli-
co) del sector piblico federal. La reduccidén impositiva
aprobada en 1981 y el incremento en la tasa de crecimiento del
gasto de defensa, provocaron un aumento en el déficit que fue
agravédo -durante el periodo 1981/1982- por las condiciones
recesivas entonces predominantes en la economia. Inversamente,
la rdpida recuperacién que se inicié en 1983 ha tenido como

efecto reducir el desequilibrio efectivo como consecuencia de



-60 -

la operacion de los estabilizadores automdticos anticiclicos.
Ello no ha sido suficiente, sin embargo, para reducir el dese-
quilibrio de las cuentas piblicas a magnitudes mds acordes con
la experiencia histérica, como consecuencia de la sefialada

brecha estructural (Véase Cuadro l4).

CUADRO 14

Cambios ciclicos y estructurales en las cuentas del
Gobierno general de Estados Unidos (% del PNB)*

- Cambios en el Estabilizadores Cambio en el
Afio balance efectivo anticiclicos balance

e e e _&structural
1980 -1,8 -1,3 -0,5

1981 +0,3 -0,6 +0,9

1982 -2,9 -1,6 -1,3

1983 -0,3 +0,3 -0.6

{984 +0,9 +1,4 -0.,5

1985 -0,4 +0,9 -1,3

* "Estimaciones y previsiones de la OCDE.

Fuente: OECD Economic Outlook, 36, December 1984, pag. 30.

Lo que otorga mayor significacidén a estos desequili-

brios desde el punto de vista de sus efectos futuros e la
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perspectiva de su continuidad -suponiendo la es
las politicas actuales- por lo que resta de la década. Tal
como puede apreciarse en el Cuadro 15, la Oficina de Presu-
puesto del Congreso anticipa el mantenimiento de una elevada
participacién.del gasto piblico en el producto nacional bruto
hasta fines de los ochenta, sin un correspondiente incremento
en la comparativamente baja proporcidén de ingresos federales.
Esto conducird a elevados niveles de desequilibrio presupues-
tario y, consiguientemente, en un aumento permanente del en-

deudamiento piublico. Asi, mientras que a fines del afio fiscal
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1984 el total de deuda pOblica como proporcién del producto
nacional bruto alcanzaba el nivel mds alto desde 1965 (36.7
por ciento), para fines de la década dicha proporcidn se
habrd elevado hasta cerca del 50 por ciento, una magnitud sin
precedentes desde la ségunda guerra mundial. Este aumento en
el endeudamiento pdblico profundizard algunas de las tenden-
cias recientes en la composicidn del gasto federal, tales como
el incremento en fa participacién del pago neto de intereses
en las erogaciones totales. En efecto, hacia fines de la dé-
cada de los ochenta el servicio de la deuda piblica federal
norteamericana absorberd un 17 por, ciento del gasto fiscal to-
tal, comparado con un 7.5 por ciento registrado en la segunda

mitad de los setenta.

CUADRO 15
Ingresos, gastos y déficit federales en Estados Unidos
segin la Oficina de Presupuesto del Congreso, 1980/1990
(Afflos fiscales, % del PNB)

Afios Ingresos Gastos Deficit Deuda
Fiscales Totales Totales Intereses (-) 0 Pablica
Netos Superav.
e SR €.3 N -
1980 20.1 23.0 2.0 -2.9 27 .8
1981 20.8 23.5 2.4 -2.7 27 .5
1982 20.3 24.5 2.8 -4.2 30.5
1983 18.6 25.1 2.8 -6.5 35.4
1984 18.6 23.8 3.1 -5.2 36.7
1985+ 19.1 24.6 3.4 -5.5 39.6
[986* 19.0 24 .1 3.5 -5.1 41.8
1987+* 19.1 24.3 3.6 -5.2 44 .0
1988* 19.3 24.5 3.9 -5.2 46.0
1989* [9.3 24.5 3.9 -5.2 47.9
1990%  49.4 24.7 . bl 5.3 49.7
* Estimaciones
Fuente: Congressional Budget Office, The Economic and Budget
Qutlook: Fiscal Years 1986/1990; USGPO; Washington

D.C., Febrero 1985.
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Como puede verse en el Cuadro 16, las previsiones
realizadas por la Oficina de Administracidn y Presupuesto son
ligeramente mas optimistas que las estimaciones de la Oficina
de Presupuesto del Congreso, si bien ambas se mantienen dentro
de! mismo orden de magnitud. Las diferencias entre las esti-
maciones de ambos organismos pueden explicarse por los distin-
tos supuestos wutilizados en wuno y otro caso por lo que
respecta al ritmo de crecimiento de la economia y al nivel de
las tasas de interés (Véase Cuadro 2[). Estas previsiones su-
ponen, obviamente, la no adopcién de decisiones de politica
fiscal que alteren las pautas hasta el momento prevalecientes,

tanto en materia de gastos como de ingresos federales.

.En la propuesta de presupuesto para el afio fiscal
1986 presentada al Congreso por el Poder Ejecutivo en febrero
de 1985, el Presidente hizo un conjunto de recomendaciones de
recortes que,-de ser aprobadas por el o6rgano legislativo, re-
ducirian en una magnitud importante el desequilibrio presu-
puestario (Véase Cuadro 17). Los conflictos actualmente
existentes en la Cdmara de Representantes y en el Senado con
relacién a las partidas que deben ser recortadas constituyen,
sin embargo, una fuente de incertidumbre sobre el resultado
final del proceso legislativo. La propuesta de reforma impo-
sitiva elaborada por el Departamento del Tesoro a solicitud
del Presidente Reagan, por su parte, no contempla un aumento
en la partida tributaria, sino una simplificacidn del sistema

y una reduccién de las tasas de tributacidén.

Adicionalmente, las previsiones de ingresos, gastos
y déficit federales aquil referidas son validas en el supuesto
de que se verifiquen laa. hipdtesis de comportamiento futuro de
la economia. Si un proceso recesivo interrumpiera la actual

recuperacién o si el crecimiento efectivo fuera menor al
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CUADRO 16

Proyecciones presupuestarias 1985-1990

(Afios fiscales, mil millones de délares)

1984
(e
Oficina de Presupuesto
del Congreso:
- Ingresos 666
- Egresos 842
- Déficit -175

Oficina de Administracion
y Presupuesto
(servicios corrientes)*:

- Ingresos
- Egresos
- Déficit

Oficina de Administracién
y Presupuesto (modificaciones
propuestas 02-85):

- Ingresos
- Egresos
- Déficit

¥ Las proyecciones de servicios co
la politica fiscal.

1985

fectivo) (base) _

735
938
-203

737
960
-224

737
959
-222

1986

788
995
-206

794
1025
-230

794
974
-180

1987

855
1080
-225

864
1109
-246

862
1027
-165

1988

934
1174
~-240

952
1200
-248

950
1095
-1y

Proyecciones

1989

1005
1270
~-266

1030
1263
-233

1030
1137
-107

{990

1088
1378
-290

ii0g
1332
-224

1108
1190
-82

rrientes suponen que no hay cambio alguno en

Fuente: Oficina de Presupuesto del Congreso, Op.cit.. y Oficina de Administra-
cién y Presupuesto, Budget of the US Government FY 1986, USGPO.

Washington D.C., Febrero 1985.
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CUADRO 17

Reduccidén propuesta de gastos en el proyecto de Presupuesto
para el afio fiscal 1986
(Afios fiscales, mil millones de délares)

1986 1987 1988 1989 1990
Servicios corrijentes 1025 1109 1200 1263 1333
Cambios propuestos:
- Defensa nacional -9 -9 -10 -12 -13
- Gasto social
no-discrecional -14 -24 -30 -38 -43
- Gasto discrecional -2} -36 -45 -50 -55
- Ingresos compartidos ' -4 -3 -3 -3 -2
Servicio de la deuda -3 _-10 =17 _-23 _-30
Total -51 -83 -105 -125 -143
Gastos presupuestados con
reformas . 974 1027 1095 1137 1190
Fuente: Oficina de Administracién y Presupuesto, Op.cit.
esperado, las estimaciones del desequilibrio fiscal deberian
ser correspondientemente ajustadas. Lo mismo ocurriria si
hubiera modificaciones en las tasas de interés o en las tasas
de inflacidn. En cualquier caso -a menos que medien cambios
sustanciales en la politica fiscal- aun con las hipdtesis de

crecimiento econdmico relativamente optimistas utilizadas por
ambos organismos, el nivel de desequilibrio fiscal se man-
tendrd elevado por el resto de la década. Este hecho implica
un importante cambio en las condiciones prevalecientes en la
economia de Estados Unidos.- Un cambio que, por sus caracte-
risticas, podrd tener importantes repercusiones sobre la eco-

nomia doméstica y sobre el resto de la economia internacional.
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Tradicionalmente, la discusién relativa a los efec-
tos de los desequilibrios en el presupuesto federal sobre la
economia transcurridé dentro de los carriles marcados por el
debate entre "keynesianos" y "monetaristas". Para los prime-
ros, en un contexto de desempleo y utilizacién no plena de los
recursos, el déficit federal constituia un instrumento de ac-
tivacién de la demanda global y, por consiguiente, de la pro-
duccion y el empleo. Para los segundos, en cambio, dicha
politica fiscal apenas desplazaba recursos del sector privado
hacia el sector piblico de la economia. Si la politica fiscal
expansiva se acompafiaba de una politica monetaria flexible, el
resultado seria tan sélo una'tasa mds elevada de inflacidén.
La literatura sobre este tema es abundante y, de hecho, ocupd
buena parte de las reflexiones de los economistas de las tres
uitimas décadas. La verificacién de las distintas hipdtesis

alternativas fue, sin embargo, muy compleja como consecuencia

de la extrema diversidad de los resultados obtenidos segln
las especificaciones funcionales escogidas y las variables
utilizadas. Por lo mismo, este debate transcurrid durante una

buena cantidad de tiempo sobre dos carriles paralelos, sin que

hubiese sido posible extraer conclusiones definitivas.

a) Las consecuencias de corto plazo

Para efectos analiticos, el corto plazo es nor-
malmente definido como un periodo en el cual los cambios en
las variables econémicas que representan acervos (deuda publi-
ca, capital acumulado, fuerza de trabajo, etc.) pueden consi-
derarse poco significativos. El etecto de corto plazo mas
frecuentemente referido en las discusiones sobre Jlas conse-
cuencias de Ja politica fiscal sobre la economia es el que
vincula Jos déficit y las tasas de interés. En la visién or-

todoxa, un incremento en las demandas de financiamiento del
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sector publico aumenta el costo del crédito y, por esta via,
desplaza (crowds out) otros componentes de la demanda global
sensibles a las variaciones en la tasa de interés, tales como
el gasto de consumo en bienes durables y Ja inversién. En la
versién keynesiana simple, dicho incremento en la tasa de in-
terés puede producirse como consecuencia del aumento en la de-
manda de dinero que resulta del mayor nivel de actividad

econdémica estimulado por el gasto estatal.

Los estudios econométricos realizados en el pa-

sado no convalidan, sin embargo, la hipdtesis de existencia de
una asociacidén positiva entre mayores desequilibrios fiscales
y tasas de interés mds altas 1/. 'Las explicaciones para ello
pueden ser miltiples. En primer lugar, buena parte de los re-

sultados obtenidos pueden ser revertidos o alterados sustan-
cialmente s i se modifican las relaciones funcionales
postuladas o las variables utilizadas. En segundo fugar, di-
cha relacién puede evolucionar de manera dispar en funcidén de
la respuesta a factores tales como cambios en la politica mo-
netaria, en la legislacién tributaria, o en el grado de inte-
gracién de los distintos mercados nacionales de capital.
Ademas, fa experiencia histdérica no constituye necesariamente
un buen ejemplo de las tendencias futuras, dado lo excepcional
de la presente situacidn. En efecto, no existen precedentes
de periodos prolongados de desequilibrios presupuestarios tan
significativos en tiempos de paz en la economia de Estados

Unidos.

Aun mds, es posible imaginar que un incremento
en el déficit pidblico no tenderd necesariamente a desplazar

otros componentes del gasto privado por la via de marcados

i

1/ Congressional Budget Office, The Economic Outlook. A Re-
port _to the Senate and House Committee on_the Budget,
USGPO, Washington D.C.., Febrero 1985, pdg. 8314.



-

-67-

aumentos en las tasas de interés si: (i) dichos componentes
son muy sensibles a pequefias variaciones en las tasas de inte-
rés, o (ii) los distintos mercados nacionales de capital estén
suficientemente integrados como para estimular el ingreso de
recursos externos con movimientos menores en las tasas de in-
terés. En este itimo caso, la cotizacién relativa de la mo-
neda local desplazard recursos de aquellos sectores que
encuentran mayores dificultades para competir con la produc-
cién importada hacia aquéllos que se hallan a resguardo del
deterioro en la posicidén competitiva (bienes y servicios no
comerciables) y reemplazard produccidén doméstica por importa-

ciones. N

Como ya se ha sefialado, la intensificacién du-
rante los Gltimos afios del debate relativo a la existencia de
una relacién causal entre desequilibrios presupuestarios y
elevadas tasaes de interés ha sido una consecuencia natural de
la coexistencia de ambos fendémenos en el mundo real (véase
Grdfica 6). Durante los primeros dos afios de la administra-
cién Reagan la heterodoxa combinacidén de una politica moneta-
ria restrictiva con wuna politica fiscal expansiva -en un
contexto de rdpida desaceleracién de la inflacidn- constituyé
el principal determinante del mantenimiento de elevadas tasas
de interés real. Funcionarios del Departamento del Tesoro
norteamericano han rechazado la existencia de una relacidn
causal, atribuyendo los elevados registros de las tasas reales
de interés a la inflexibilidad de las expectativas inflaciona-
rias de los agentes econdémicos. LLa permanencia de tasas de
interés real comparativamente elevadas en la actualidad ha
servido para confirmar el cardcter poco convincente de esta
explicacién, particularmente cuando se atiende a la ecxperien-
cia de los Gltimos cuatro afios en materia de control de la in-
flacién y al convencimiento aparentemente generalizado sobre

la solidez de la decisidn de la Reserva Federal de desarrollar
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GRAFICA 6

TASA DE INTERES REAL Y DEFICIT FEDERAL -
COMO PROPORCION DEL PNB, 196271984 (%)

~ .-

.--~~""7"~-Tasa de interés real letras de Tesorerfa*
SN ,

—_— ¢

1984

1 We»;\ ﬂfv 198D

Déficit Federal/PNB

* Tasa de interés nominal deflactada por el IPC del perfodo

FUENTE: CEA, Op. cit.
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una politica monetaria consistentemente anti-inflaciona-

ria 1/.

A partir de 1980, el incremento en las tasas de
interés real en el mercado norteamericano tuvo como una conse-
cuencia paralela el aumento en el diferencial existente en fa-
vor del rendimiento de los activos denominados en ddlares
(véase Grdafica 2). Este incremento en dicho difercncial -en
un contexto de estrecha vinculacidén de los mercados nacionales
de capital- estimuld el ingreso de recursos a Estados Unidos
y, consecuentemente, elevd el valor relativo del délar. A
ello contribuydé la decisién dely gobierno de Reagan de no in-
tervenir en los mercados cambiarios y de dejar la determina-
cidon de la cotizacidén del délar al juego irrestricto de las
fuerzas de mercado. El incremento en el valor relativo del
défar fue un importante elemento -si bien no el dnico- detrds
del sensible deterioro en la balanza comercial y en la cuenta
corriente de Estados Unidos. Este deterioro incrementd signi-
ficativamente la presidén competitiva sobre el sector productor

de bienes comerciables.

Aparentemente, durante el periodo mis reciente
estos dos fenémenos (originalmente estimulados por el mayor
rendimiento relativo de los activos denominados en délares de-
rivado del aumento en ltas tasas de interés real en Estados
Unidos) han sido alentados por otras fuerzas. Las expectati-
vas de mantenimiento o incremento del valor relativo del délar
en el futuro han jugado un papel importante en el estimulo de

las inversiones denominadas en {a divisa estadounidense, capaz

1/ Una explicacién convincente sobre los actuales niveles de
las tasas de interés real destaca el conflicto entre los
desequilibrios fiscales anticipados para el futuro y las
expectativas de mantenimiento de una politica monetaria po-
co filexible por parte de la Reserva Federal. Véase: S.
Marris, "Why the dollar won't come down”. Challenge,
noviembre/diciembre 1984, pdags. 12-20.
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de contrarrestar un deterioro en el diferencial de tasas rea-
les de interés. Asimismo, existe un creciente consenso en el
sentido de que las reformas impositivas de 1981 habrian tenido
como resultado un aumento en el rendimiento de la inversidn
productiva en Estados Unidos. Finalménte} algunos analistas
se han referido a la accién de "efectos de empuje" (push ef-
fects) que han estimulado el ingreso de capitales a Estados
Unidos y el elevado valor relativo del délar 1/. Entre éstos
se destacan: (i) las pobres perspectivas para la inversién y
la actividad econdémica en otras economias industrializadas,
principalmente europeas (el [lamado "europesimismo"); (ii) el
"exceso estructural”" de ahorro interno en lapdén, en compara-
cién con los niveles de inversidén doméstica; (iii) la inexis-
tencia de activos internacionales de la dimensién y atractivo
que tiene el ddétar; y (iv) la extrema inestabilidad e incer-
tidumbre de algunas economias en desarrollo, particularmente
en América Lattna, que estimula la fuga de capitales hacia al-
ternativas mads rentables y seguras. La caracteristica domi-
nante de los [lamados "efectos de empuje" estd en su cardcter
relativamente independiente de la politica econdédmica norteame-

ricana.

En cualquier caso, la dindmica que se ha desata-
do ha servido para poner una seria presidén sobre el sector
productof de bienes comerciables en la economia norteamerica-
na, estimulando la transferencia sectoriail de recursos y la
sustitucidéon de produccidén nacional por importaciones, gene-
rando un mecanismo de crowding out alternativo al mds comin-

mente referido a las tasas de interés.

I/ C. Fred Bergsten, The second debt crisis: its impact on _

international finance and world trade, Remarks to the in-

ternational forum "The New Reaganomics and Europe", Lon-
dres, febrero 27, 1985, mimeo.
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Otra forma de visualizar estas vinculaciones es
a través del balance de ahorro e inversién. En términos pura-
mente contables, el ahorro doméstico (piblico y privado) debe
igualarse ex _post con la inversidén interna y externa. Una
economia con un nivel de ahorro interno superior a la inver-
sion doméstica canalizard la diferencia hacia el exterior, re-
presentada por wuna salida de capitales. Inversamente, wuna
economia con una insuficiencia de ahorro doméstico verd redu-
cirse su posicidon de inversidén neta en el exterior, a través
del ingreso de capitales externos. Conviene puntualizar que
estas relaciones no implican vinculaciones causales, por cuan-
to apenas representan identidades contables que deben necesa-
riamente materializarse ex post. Sin embargo, este esquema
puede contribuir a ilustrar el efecto de elevados desequili-
brios en el presupuesto federal sobre los recursos disponibles

en los mercados de crédito.

Partiendo de una imaginaria situacidén de equili-
brio, un incremento en el déficit federal (aumento en el
"desahorro publico") no afectard los recursos "disponibles"
para la inversidén doméstica si: (i) se incrementa proporcio-
nalmente el ahorro privado; (ii) aumenta proporcionalmente el
ahorro pablico a nivel estatal o local; (iii) se incrementa
proporcionalmente el ingreso de capitales del exterior; 0
(iv) ocurre alguna combinacién de las tres alternativas ante-
riores. En los altimos afios, tal como ya se ha sefialado, Ila
demanda de crédito del sector federal se ha mantenido compaca-
tivamente elevada, en tanto que el ahorro interno ha experi-
mentado apenas un ligero aumento (véase Cuadro 18). En este
contexto, el boom de inversiones que ha caracterizado la recu-
peracidon 1983/198%4 ha sido posible como resultado del superd-
vit creciente de Jlos gobiernos estatales y locales y del

sostenido ingreso de capitales externos.
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En sintesis, las perspectivas de mantenimiento
de elevados desequilibrios fiscales en Estados Unidos tiene
diversas implicaciones para la economia norteamericana y para
las del resto del mundo. En primer lugar, representa la per-
manencia de una presién sobre el mercado doméstico de crédito
y, consecuentemente, sobre las tasas de interés. Esta presidn
podrd diluirse, en buena medida, a través del ingreso de re-
cursos externos, los que podrdn continuar mostrando un compor-
tamiento relativamente independiente del diferencial de tasas
reales de interés, como consecuencia de la operacidn de los
llamados "efectos de empuje”. Por otra parte, este dinamismo
en el ingreso de capitales al'mercado norteamericano contri-
buird al mantenimiento de un elevado valor relativo del délar,
con las consigiientes repercusiones sobre la competitividad de
la produccidén norteamericana. La sucesi6n de agudos desequi-
librios comerciales y en cuenta corriente probablemente traerd
consigo un aumento de las presiones proteccionistas en Estados
Unidos y acarreard una creciente incertidumbre sobre la esta-

bilidad del esquema en su conjunto.

b) Las consecuencias de largo plazo

La permanencia de persistentes desequilibrios
presupuestarios en el futuro plantea ademds la cuestién de
sus consecuencias a mediano y largo plazo. La acumulacién de
sucesivos periodos de desequilibrios fiscales habrd de condu-
cir a la alteracién de la composicién de activos y pasivos ta-
les como la deuda piblica interna e, indirectamente, la deuda
externa de Estados Unidos. Adicionalmente, la sucesidn de in-
fluencias adversas sobre el sector productor de bienes comer-
ciables estimulard un progresivo proceso de cambio estructural

con secuelas de largo plazo.
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Desde el punto de vista interno, uno de los
riesgos primarios de la sucesidén de desequilibrios presupues-
tarios significativos por un periodo prolongado, estriba en la
posibilidad de dar origen a un proceso de crecimiento explosi-
vo de] endeudamiento pdblico. Suponiendo que el llamado défi-
cit primario (déficit federal descontado el pago neto de
intereses de! endeudamiento pdblico) sea nulo, la regla apro-
x imada para que la deuda acumulada no crezca como proporcién
del producto es que |la tasa de interés nominal que se apliica a
su pago no sea superior al crecimiento nominal del producto.
Si se admite que cuanto mds alto sea el endeudamiento pdblico,
mayores serdn las presiones al ;lza de la tasa de interés,
cuando mayor sea el déficit fiscal mas probabilidades habrad de
un crecimiento explosivo del endeudamiento. Progresivamente,
las posibilidades de romper este circulo vicioso quedardn li-
mitadas a la expectativa de’ un superdvit en el presupuesto
primario que éermita compensar el crecimiento explosivo de la
cuenta de intereses. Esta dindmica perversa es, de hecho,
bien conocida por las economias latinoamericanas en las que el
servicio de la deuda se ha transformado en una porcidén cre-

ciente de sus gastos publicos.

Segin puede advertirse en el Cuadro 19, las es-
timaciones realizadas por la Oficina de Presupuesto del Con-
greso prevén para el resto de la década elevados niveles de
desequilibrio federal y un permanente aumento -aunque a ritmos
decrecientes- del endeudamiento pdblico como proporcién del
producto nacional bruto. De acuerdo con estas estimaciones,
el déficit primario se contraerd sistematicamente para hacer
lugar al incremento en e}l pago de intereses, sin afectar la
participacién del déficit global en el PNB. Hacia fines del
decenio, casi las tres cuartas partes del déficit federal to-

tal estardn representadas por el pago de intereses de la deuda
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federal, en comparacién con el 50 por ciento registrado en la

primera parte de la presente década.

CUADRO 19

Déficit primario, pago de intereses de la deuda ptiblica
y déficit total (% de! PNB)

Déficit Pago de intereses Déficit

primario  sobre la deuda ___ .Total_
1950-1959 -0.9 1.3 0.4
1960-1969 0.3 1.1 0.8
1970-1974 0.1 L.1 1.2
1975-1979 1.3 1.3 2.6
1980- 1984 2.1 2.2 5.3
1985 2.6 3.0 5.6
1986 2.1 3.1 5.2
1987 1.9 3.3 5.2
1988 1.7 3.5 5.1
1989 1.6 3.6 5.2
1990 1.5 3.8 5.3

Fuente: OPC, Op.cit.

La estabilidad de la relacién estimada entre dé-
ficit federal y PNB permite inferir que, al menos en términos
formales, el proceso no aparece como explosivo. Sin embargo,
si se considera el papel que en dicha dindmica juega la con-
traccion del déficit primario, la ocurrencia de tasas de cre-
cimiento econdmico inferiores a las utilizadas para realizar
la proyeccidén de los gastos resultaria en un incremento del
desequilibrio federal. La Gr&fica 7 representa los principa-

les determinantes del proceso de acumulacién de deuda

piblica.
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GRAFICA 7
DETERMINANTES DE LA ACUMULACION DE DEUDA
1955-1990
% <91e1 PNB . DEFICIT FEDERAL
IR P
Efectivoj s fimddo
6 -
I S —
A T
\
0 k L4 \ P . e
/ v \~
Ny
gLl 10 oo e by i b v by
1955 1960 1965 1870 1975 1980 1985 1890

Puntos  DIFERENCIAL ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO Y DE INITRES
9

Efectivo {fistimado

[

b /\ | '
0 \ g Y U PR
Y _

s —
._gllljl[jl!llllL'l('lLlllllllll; I
1955 1960 1965 1870 1975 1980 1985 1990
% del PNB DEugA PUBLICA

1w

Efectivo (s timado

60 -
L) /
40 |- - / —
) __\/_\_/ ]
20 el e by IS A AN I N I O
1955 1960 1965 1970 1825 1980 1985 1980

FUENTE: CRO, Op. cit.



'a

-77 -

Aun cuando la posibilidad de un crecimiento ex-
plosivo del endeudamiento ptblico esté fuera de lo posible en
el futuro préximo, el crecimiento persistente del endeudamien-
to federal y sus efectos por lo que respecta a la participa-
cion de su servicio en el gasto federal global, constituye una
importante fuente potencial de restricciones para la politica
econdémica. En efecto, la reduccidén en la flexibilidad de la
politica fiscal como consecuencia de la participacidén crecien-
te en los gastos totales de un componente "exégeno" como el
servicio de la deuda reduce los margenes de maniobra del go-
bierno federal. Adicionalmente, las inevitables presiones que
el mantenimiento y acumulacién Je elevados desequilibrios pre-
supuestarios ejercerdn sobre la politica monetaria, podrian

eventualmente ocasionar una monetizacién del déficit y un au-

mento en las tasas de ‘inflacidn.

Para la economia de Estados Unidos, sin embargo,
la persistencia de sostenidos'desequilibrio§ federales tiene
otras consecuencias importantes a mediano y largo plazo, par-
ticularmente referidas a su posicidén externa. El Cuadro 18
presenta un ejercicio de estimacidn del balance de ahorro e
inversion de Estados Unidos para lo que resta de la década,
sobre la hipdtesis de un comportamiento acorde con la expe-
riencia  histérica (registros promedio para el periodo
1970/1979) para el ahorro interno privado bruto, el superdvit
de los gobiernos estatales y locales y la inversién interna
privada bruta. Tomando en consideracién las previsiones de la
Oficina de Presupuesto del Congreso para el desequilibrio fe-
deral. el ajuste del balance de ahorro e inversién sélo podra
producirse con un ingreso sostenido de capitales desde el ex-
terior. La entrada sostenida de capitales externos multipli-
caréd ta posicidén de deudor neto a fa que ingresd Estados
Unidos entre fines de 1984 y principios de 1985 (véase gré-

fica 8), como consecuencia del proceso de absorcién de
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" GRAFICA 8
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recursos externos operado durante el periodo 1982/1984. De
continuar esta tendencia, para fines de 1987 la deuda externa
de Estados Unidos superard la totalidad de la deuda externa de

América Latina.

La acumulacidon de deuda externa por parte de Es-
tados Unidos habrda de tener, entre otros, un importante efecto
sobre la cuenta corriente, por cuanto su servicio se habra de
incrementar concomitantemente con el stock de endeudamiento.
£} Cuadro 20 presenta una estimacidén de la evolucidén de!l sec-
tor externo norteamericano hasta f}nes de la década, si no me-
dia un cambio de politicas y se mantiene la sobrevaluacién del
détar. Como puede verse, a partir de 1987 la cuenta de servi-
cios ejercerd una influencia negativa sobre las transacciones
ex ternas de Estados Unidos, al convertise en factor importante

del! saldo deficitario de la cuenta corriente.

De materializarse el escenario anticipado en el
Cuadro 20, la sucesién de balances comerciales sistemdticamen-
te deficitarios creard presiones al ajuste estructural de la
economia norteamericana de una magnitud sin precedentes. En
efecto, la ventaja competitiva de las importaciones debido al
alto valor relativo del délar constituiria una fuente signifi-
cativa de desplazamiento de la produccién doméstica de bienes
comerciables. Ello provocaria, sin duda, una profunda altera-
cion del perfil estructural de la economia de Estados Unidos.
Si bien es probable una racionalizacién e incremento en la
eficiencia, bien puede anticiparse una reduccién del parque

productivo.
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CUADRO 20

Escenario de mediano plazo para las cuentas de comercio
y corriente de Estados Unidos, 1984/1989

1984 1985 1986 _ 1987 1983 1989
Sin cambio de politicas:

Balanza comercial CIF

(USS mil millones) -123 -155 -165 -163  -167 -180
Balanza en cuenta )

corriente (") -101 -149 -165 -193 -216 -250
Deuda externa neta (") 30 -119 -285 -477  -693 -943
PNB real (tasa anual de

crecimiento, %) 6.9 3.6 3.3 2.9 3.2 3.1
Demanda doméstica (") 8.7 4.0 3.2 2.9 3.0 3.0
Tasa de desempleo (%) 7.4 7.0 6.8 6.8 6.7 6.6
Precios manufactureros

(tasa anual de

crecimiento, %) 1.5 2.2 1.7 2.4 2.6 2.7
Tasa de interés* (%) 10.0 10.6 9.5 10.6 10.2 10.1

Tipo de cambio del

délar** (tasa anual de

crecimiento, %) R.0 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
PNB real paises indus-

triales excep.

E£stados Unidos (tasa

anual de crecimiento,¥%) 3.5 3.3 3.5 3.5 3.0 3.0

* Tasa de las letras de Tesoreria a 6 meses.
** Tasa de cambio nominal efectiva.

Fuente: Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Fi-
nancial Markets. March/Apcil 1985.
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2. Algunos_interrogantes sobre las perspectivas de la_

economia norteamericana y sus implicaciones para la

economia internacional.

La mayor parte de las previsiones sobre las perspec-
tivas de corto plazo para la economia de Estados Unidos coin-
ciden en pronosticar una continuacidéon del proceso de
crecimiento, aunque a tasas significativamente menores a las
de 1984. Tal como puede verse en el Cuadro 21, tanto la Ofi-
cina de Administracién y Presupuesto, como la Oficina de Pre-
supuesto del Congreso, anticipan ritmos moderados de
crecimiento econdmico para 1985, conjuntamente con bajas tasas
de inflacién y desempleo. Estas estimaciones son coincidentes
con las formuladas en febrero de 1985 por la lunta de la Re-
serva Federal, que resumen el consenso predominante entre los

presidentes de los bancos que componen dicho organismo 1l/.

.

Las previsiones para. después de 1985 no tienen un
valor comparable, por cuanto constituyen subuestos de compor-
tamiento utilizados para estimar otras variables, tales como
el gasto federal y el déficit piblico. Ellas sirven, en cual-
quier caso, para conocer el grado de optimismo prevaleciente
entre los organismos oficiales estadounidenses por lo que res-
pecta a la evolucién de mediano plazo de la economia de Esta-
dos Unidos. Este optimismo estd matizado por importantes
diferencias con respecto a Ja evolucidn probable de ciertas
variables y, en particular, de {as tasas de interés. En efec-
to, en el Cuadro 21 puede advertirse que a partir de 1986 la
divergencia en cuanto a las tasas de interés estimadas por Ia
Oficina de Administracién y Presupuesto y la Oficina de Presu-

puesto del Congreso, «crece significativamente. Ello no

1/ Board of Governors of the Federal Reserve System. Monetary
o 2

Policy Report to the Congress, Washington D.C., Febrer
de 1985, mimeo.

0
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CUADRO 21

Previsiones y supuestos econdmicos, 1985-1990

1985 1986 1987 1988

Oficina de Administracion y Presupuesto:

Producto nacional bruto (tasa
anual de crecimiento real,
cuarto trimestre a cuarto
trimestre, %)

Deflactor de precios del PNB
(tasa anual de crecimiento, %)

Tasa de desocupacion (cuarto
trimestre, %)

Tasa de interés, letras de
Tesoreria a 91 dias (%)

Oficina de Presupuesto del Congreso:

Fuente:

Producto nacionai bruto
(tasa anual de crecimiento
real, %)

Deflactor de precios del PNB
(tasa anual de crecimiento, %)

Tasa de desocupacidén (%)

letras de
(%)

Tasa de interés,
Tesoreria a 91 dias

Oficina de Administracién y Presupuesto, op.cit.
puesto del Congreso, op.cit.

8.3 8.7 8.2 8.2

1989 1990
3.8 3.6
3.5 3.2
6.0 5.7
5.1 5.0
3.4 3.4
4.2 4.2
6.4 6.2
8.2 8.2

y Oficina de Presu-~
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constituye una diferencia despreciable, habida cuenta de sus
efectos potenciales sobre la continuidad de! proceso de recu-
peracién, el monto del gasto federal, el valor relativo del
délar y -lo que es de interés mids inmediato para las economias

de América Latina- el costo del servicio de la deuda externa.

En las presentes circunstancias, las proyecciones de
mediano plazo tienen un valor adn mas precario como consecuen-
cia de su dependencia de un conjunto de factores de dificil
predicciédn por su inestabilidad potencial. Una primera incég-
nita estd constituida por el monto futuro de los desequili-
brios presupuestarios, dependientes tanto de decisiones
especificas de politica fiscal como de la evolucién coyuntural
de la actividad econdmica. Una segunda incédgnita de importan-
cia se refiere a la persistencia del alto valor relativo dei
délar, en un contexto de desequilibrios crecientes en la ba-
lanza comercial y en cuenta corriente. A continuacién, se ha-

ce una discusion mas pormenorizada de estos Gltimos aspectos.

Como ya se indicé, el incremento en el diferencial
favorable al rendimiento en los activos denominados en délares
constituyd el principal mévil detrds del ingreso masivo de ca-
pitales externos a Estados Unidos y del consiguiente proceso
de aumento en el valor relativo del délar. Mas recientemente,
la reducciédn de dicho diferencial no ha promovido un movimien-
to inverso debido a la influencia de otros factores, entre los
que se destacan: (a) el incremento en el rendimiento de la
inversidn productiva en Estados Unidos como consecuencia de
las reformas impositivas introducidas por la Economic Recovery
Tax Act (ERTA) en agosto de 1981; (b) la generacidén de expec-
tativas favorables sobre la cotizacidén futura de la divisa
norteamericana; y (c) la operacién de los "efectos de empuje"
que estdn en buena medida fuera del dmbito de control inmedia-

to de la politica econdémica norteamericana.
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De acuerdo con las proyecciones incluidas en el
Cuadro 20 -sobre la base del supuesto de que no se producen
cambios en la politica econédmica norteamericana y que se man-
tiene el valor del ddélar- para fines de la década de los
ochenta las inversiones en Estados Unidos representardn alre-
dedor del 2! por ciento del producto bruto del resto del mundo
(en comparacién con el 12 por ciento que representaron en
1984), mientras que la absorcién de recursos externos se apro-
x imara al 15 por ciento del ahorro bruto total del resto del
mundo (comparado con 8 por ciento a fines de 1984). Aun si el
délar comenzara a reducir su valor relativo en un futuro préx-
imo, lés retrasos con que esta cbrreccidn se harta sentir en
el balance comercial provocaria que {os impactos de tal alte-
racién sb6lo comenzaran a percibirse a fines de 1987. Por con-
siguiente, parte de este cambio estructural en la economia
internacional ya se encuentra asegurado, aun si hubiera una

correccién profnta hacia un rumbo mds equilibrado 1/.

Esta acumulacidén masiva de endeudamiento externo por
parte de Estados Unidos constituye un acontecimiento que es
dificil exagerar por lo que respecta a sus efectos de corto y
largo plazo y constituye un desarrollo sin precedentes en la
historia econémica. Un numero de caracteristicas de la situa-
cién prevaleciente permitiria exhibir un cierto optimismo por
lo que respecta a las probabilidades de continuidad de este
proceso. En primer lugar, los indicadores de "salud" finan-
ciera externa de Estados Unidos hacia fines de la década
(deuda externa como proporcién de las exportaciones o del PNB
norteamericano) se anticipan similares a los que hoy exhiben
{as economias altamente endeudadas de América lLatina, aunque
en el caso de Estados Unidos, existen un buen nuimero de dife-

rencias con los paises de la regidn. Por un lado, constituye

1/ C. Fred Bergsten, op.cit.
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ciertamente una economia mds sélida y estable. Por el otro,
toma prestado en su propia moneda y el ddlar continda
constituyendo en la actualidad la divisa de uso internacional

por excelencia.

En segundo lugar, la fortaleza del délar y el ingre-
so de capitales a Estados Unidos no es ya sélo el resultado de
acciones contempordneas de politica econdmica emanadas de Was-
hington, sino de un cuadro econdmico internacional cuya confi-
guracién fue significativamente influida por 1las politicas
econdémicas del gobierno de Reagan en la primera mitad de la
década de los ochenta. En otras palabras, el éxito obtenido
por el actual gobierno en reforzar la posicidén relativa de la
economia norteamericana vis-a-vis el resto de! mundo ha ejer-
cido un efecto significativo sobre las expectativas y sobre
las posibilidades efectivas de expansién de otras economias

industrializadas (particularmente de Europa Occidental) y del

mundo en desarrollo.

En funcidén de lo anterior, las limitaciones
"ex ternas" a este proceso de mantenimiento del valor relativo
del délar y de ingreso de capitales externos a Estados Unidos
aparecen relativamente diluidas. Sin embargo, existen otras
fuentes de inestabilidad de efecto mds inmediato que podrian
alterar significativamente las condiciones prevalecientes en
la economia internacional en una direccidén de mavor inestabi-
lidad y conflicto. En efecto, el mantenimiento de un ddlar
relativamente alto continuard afectando adversamente el balan-
ce comercial y en cuenta corriente de Estados Unidos. La con-
tinuidad de este proceso habrda de poner una presioén

competitiva creciente sobre el sector productor de bienes co-

merciables. como consecuencia de! deterioro de su posicidn
vis-a-vis la produccidén importada. El consiguiente efecto
sobre los niveles de produccidén y empleo estimulardn la
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emergencia de presiones proteccionistas adn mayores a' las ac-
tuales, las que probablemente obtendrdn {a adhesién de secto-
res mucho mds significativos de la sociedad norteamericana.
La visibilidad y magnitud del desequilibrio externo y el ca-
rdcter generalizado de sus efectos adversos sobre el aparato
productivo norteamericano, sentardn condiciones para una coa-
licién extremadamente poderosa y representativa favorable a
una proteccidén mids efectiva del mercado doméstico. Estas pre-
siones ya han comenzado a hacerse sentir en las diversas pro-
puestas de aplicacién selectiva o generalizada de una

sobretasa a las importaciones 1/.
N

El incremento en las acciones proteccionistas por
parte de Estados Unidos dificilmente pasaria sin respuesta por
parte de sus socios comerciales del mundo desarrollado. En
efecto, previsiblemente darfia inicio a un proceso de represa-

fias que amemrazaria con desarticular severamente el comercio

internacional. Lo que es adn mds importante -ya que no reque-
riria de un deterioro tan significativo en la situacién- la
mayor proteccidén del! mercado norteamericano eliminaria la

fuente mas dinamica de expansidén de las exportaciones de las
economias en desarrollo altamente endeudadas, recreando condi -
ciones para una nueva sucesién de crisis financieras externas.
Por cierto, tales crisis tendrian lugar a continuacién de una
serie de aflos de pobre comportamiento econdédmico y, por lo mis-
mo, encontrarian una reducida flexibilidad politica y econdmi-
ca para reiterar costosas fdérmulas de ajuste econdmico interno
que se habrian probado susceptibles de ser desbaratadas por
acontecimientos completamente fuera de! control de las autori-

dades econdémicas nacionales.

1/ Ver Capitulo I11.
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En una perspectiva de mds largo plazo, Jla acumula-
cidén de un endeudamiento externo neto significativo por parte
de Estados Unidos tendrd consecuencias atn mis negativas desde
el punto de vista‘de una interaccién econdmica internacional
colectivamente beneficiosa. En efecto, la transicidn hacia
una situacién deficitaria en la balanza norteamericana de ser-
vicios (como consecuencia del cambio en la posicién neta de
inversién de Estados Unidos) agregard su impacto negativo so-
bre la cuenta corriente al existente desequilibrio comercial.
A menos que se admita la hipdtesis de que la economia nortea-
mericana podrd continuar absorbiendo indefinidamente recursos

)
del resto del mundo, en algin momento futuro deberdn generarse

superdvit comerciales que permitan financiar el desequilibrio
en la cuenta de servicios y, de esta manera, equilibrar pro-
gresivamente la balanza en cuenta corriente. Para ello., serd
necesario que el resto del mundo experimente un déficit en sus
transacciones comerciales con Estados Unidos. Mds alld de fla
posibilidad de materializar tal situacién en un cuadro de
“"europesimismo", superdvit comerciales estructurales en

Japén y escasez de financiamiento internacional para los pai-
ses en desarrollo, la propia base productiva norteamericana
que deberia generar la produccién exportable habria sufrido
sensiblemente, para entonces, los costos del alto valor rela-

tivo del détlar y de la aguda competencia extranjera.

Los esfuerzos del actual gobierno para iniciar nego-
ciaciones multilaterales en torno a la liberalizacidon del co-
mercio internacional de servicios y productos de alta
tecnologia adquieren su verdadera dimensién estratégica
-vistos desde esta perspectiva-. En efecto, la liberalizacién
de dichos sectores probablemente abriria a la competencia in-
ternacional un conjunto de &4reas en las que Estados Unidos
mantiene una considerable ventaja competitiva, creando condi-

ciones de largo plazo para una mejoria en su cuenta corriente



-88-

y definiendo un nuevo perfil para el comercio internacional.
No quiere inferirse aqui que éste constituya un objetivo de
politica, sino apenas que existe una considerable convergencia
entre las presiones competitivas que se estdn dejando sentir
sobre la economia norteamericana, los esfuerzos de
"racionalizacidén” de la base productiva mediante mecanismos de
mercado y ciertos componentes de la politica econédmica inter-

nacional impulsada por el actual gobierno.

En cualquier caso, existen serias dudas sobre la po-
sibilidad que se sostenga a largo plazo un proceso de valori-
zacién del délar con las caracteristicas apuntadas. La
alternativa "optimista" incluye un progresivo proceso de des-
valorizacién lenta y gradual que no introduzca tensiones en la
economia internacional como consecuencia de un cambio brusco
en las expectativas. Sin embargo, la evolucién de la economia
internacional 'dificilmente se da sobre bases armdnicas, parti-
cularmente en periodos caracterizados por la acumulacidén de
desequilibrios significativos y escasa coordinacidn de politi-
cas. La experiencia de la década de los setenta parece demos-
trar que la correccidén en los valores relativos de las monedas
significativamente "desalineadas" tiende a darse en forma
abrupta y discontinua. Ello parece reforzarse en las actuales
condiciones de estrecha articulacidén de los mercados naciona-
les de capital y del papel clave jugado por las expectativas

en la determinacién del comportamiento econdémico.

Es dificil pretender anticipar {os desarrollos precisos
durante la segunda mitad de los ochenta. Aqui se han apuntado
las mayores fuentes de inestabilidad y riesgo que encierra la
actual situacién econdémica internacional, decisivamente in-

ftuenciadas por el estado y perspectivas de la economia nor-
teamericana. La politica econdmica de la gestién de Reagan ha

tenido exito en reafirmar la posicidén hegemdnica de
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Estados Unidos, al costo de crear importantes desequilibrios.
Este éxito se ha manifestado de la manera mas nitida en el
significativo vuelcq de las expectativas en torno a las pers-
pectivas de largo plazo de la economia norteamericana vis-a-
vis otras economias industrializadas (particularmente E;:;;;
Occidental) y las economias en desarrollo: Ello ha hecho po-
sible que las llamadas "relaciones econdémicas fundamentales"
hayan pasado a un segundo plano, superadas por las dindmicas
peneradas por expectativas autoalimentadas. Los desequili-

brios tundamentales. no obstant$, han sido creados., permanecen

presentes y se agudizan con el paso del tiempo.

La situacién se complica ain mds en la actualidad
porque es altamente improbable que la accién aislada de un
pais pueda revertir progresivamente las tendencias aqui bos-
quej adas. Algunos analistas han apuntado correctamente que ni
aun el gobierno norteamericano tiene en sus manos instrumentos
capaces de corregir unilateralmente las tendencias menos de-
seables de la presente situacién. A modo de ejemplo, una re-
duccién en el desequilibrio presupuestario de Estados Unidos
probablemente no contribuiria sensiblemente a reducir el valor
relativo del délar, por cuanto sus efectos sobre las expecta-
tivas respecto al futuro econémico de Estados Unidos serian de
cardcter positivo y, en tal sentido, podrian estimular el in-
greso de capitales a la economia norteamericana y reforzar aign
mis la posicién relativa del délar. La estrecha relacidén gue
existidé en los primeros afios de la década entre el
"policy-mix" norteamericano, las tasas de interés real en Es-
tados Unidos., y el valor relativo del délar y los movimientos
internacionales de capitales, en la actualidad se ha diluido
bajo la operacién de las expectativas desatadas durante dicho
periodo. Es por ello, entre otras razones, que Nno parece po-
sible que una accién aislada -aun proveniendo de Estados

Unidos~- pueda enfrentar satisfactoritamente los desequilibrios
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aqui bosquej ados. Por otra parte, la mayor contribuciédn que
el actual gobierno estadounidense podria hacer para mejorar
las perspectivas colectivas cae fuera de sus convicciones fun-
damentales. La cooperacién internacional y la procura de ac-
ciones colectivamente implementadas parece un requisito
necesario para comenzar a resolver, de manera progresiva, los
desequilibrios fundamentales que predominan en la economia in-
ternacional y que amenazan con multiplicar, durante la segunda
mitad de los ochenta, las turbulencias caracteristicas del

quinquenio que acaba de concluir.
)l

3. Las repercusiones sobre América Latina

Los distintos interrogantes que aqui se han levanta-
do con respecto a las perspectivas de la economia norteameri -
cana en la segunda mitad de los ochenta, asi como sus
implicaciones'para la economia internacional, tienen un obvio
e inmediato interés para América Latina. En primer lugar, Yy
tal como ha quedado de manifiesto durante la primera mitad de
1985, el dinamismo exhibido por la recuperacién econémica en
Estados Unidos durante los Gltimos dos afios dificilmente se
mantendrd en el futuro préximo. Si el crecimiento mds lento
de la economia norteamericana no es compensado por una acele-
racién de la expansidén europea y japonesa, el estrangulamiento
externo por el que atraviesa la mayor parte de las economias
de la regién tenderd a agravarse ante la desaparicién de la

mds activa fuente de demanda externa.

Tal como se apuntd anterjormente, las perspectivas
de reduccidén significativa en los desequilibrios federales
-particularmente en un contexto de lento crecimiento- son re-
lativamente escasas. La continuidad de masivos déficit fede-

rales en el futuro probablemente continuard representando una
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fuente de presiones sobre las tasas de interés, aun cuando és-
tas Gltimas puedan beneficiarse de la menor demanda de recur-
sos provenientes del sector privado como consecuencia de un
ritmo mds lento de expansién econdémica. No obstante, no pare-
ce razonable preveer una sostenida reduccidn en las tasas rea-
les de interés en el mercado norteamericano, sino mids bien un
comportamiento inestable, con tendencia a permanecer en Jos
actuales niveles relativamente elevados o a incrementarse acln
m&s si ocurriera una rdpida depreciacidén del délar. Estas
condiciones previsibles en el mercado financiero norteamerica-
no indudablementie habran de afectar la posicidén ex terna de ias

economias de la regidn altamente endeudadas.

~ Mé&s preocupante, en uyna perspectiva de mediano pia-
zo, es la continuidad del proceso de absorcién de capitaies
por parte de Estados Unidos, como resultado ya sea de una nue-
va elevacidén en el rendimiento de los activos denominados eén
délares o de la operacidén de [os antes mencionados “facticres
de empuje". La creciente absorcidn de capitales externos por
parte de !a economia norteamericana reduce ja dispenibiliocac
de recursos para las economias en desarrolloc, particularmente
para aquéllias que presentan una situacidn externa més compro-

metida, como es ei caso de varios paises de la regidn.

Adicionalmente, si bien la continuidad del desequi-
librio comercial norteamericano constituye una fuente de ex-
pansi6én de la demanda externa para fas economias de ia regidn,
su agravamiento en el futuro probablemente alentard presiores
proteccionistas de diverso tipo que obstaculizardn la coloca-
cién de las exportaciones regionales, particularmente fas pro-
venientes de los paises latinoamericanos gue han desplegado un
mayor activismo y penetracidén del mercado norteamericano. Adn
mis, el agravamiento de las presiones proteccionistas en Zsta-

dos Unidos y su previsiblie influencia creciente en la
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formulacidn de politicas podrd conducir a un serio deterioro
del sistema de comercio internacional, agravando el ya preca-
rio contexto externo en que se desenvuelven las economias de
América Latina. En cualquier caso, se reforzardn los argumen-
tos esgrimidos por las autoridades norteamericanas para con-
vocar a una nueva rueda de negociaciones comerciales
multilaterales en la que se incluyan los temas de servicios e
inversiones, con el consiguiente debilitamiento de la posiciodn
regional favorable a encarar de manera mds progresiva y pausa-
da cualquier negociacidén internacional que involucre nuevos

sectores no cubiertos por el GATTW

En el mediano plazo, la transicién de Estados Unidos
hacia una posicién de deudor neto del sistema internacional
acabarda afectando negativamente su balanza de servicios, tra-
dicionalmente superavitaria. Ello implicard que, de no mediar
un cambio de tendencia de la evolucidén de la cuenta comercial
norteamericana, se registrard un continuo proceso de absorcién
de recursos externos por parte de Estados Unidos. Por el con-
trario, si se reduce la absorcidén de recursos exterpos como
consecuencia de un mej oramiento en el bafance comercial de Es-
tados Unidos, el resto del mundo deberd estar dispuesto y en
condiciones de contraer sus superdvit comerciales con ese
pais. Si bien es cierto que dicha reduccidén de superdvit co-
merciales no necesariamente afectard a todas las regiones o
paises, constituye un desarrolf{o potencial adverso para [a re-
gion que dificilmente puede dejarse de lado al evaluar la mag-
nitud y trascendencia de los desequilibrios actualmente

presentes en la economia internacional.

Para América Latina, en resumen, la creciente vulne-
rabilidad cxterna que quedd nitidamente de manifiesto durante
fa primera mitad de la década de los ochenta se hace ain mas

significativa como consecuencia de los profundos
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desequilibrios prevalecientes en la economia norteamericana e
internacional. Las mejorias derivadas de ritmos mds dindmicos
de actividad econdémica en los paises industrializados
-particularmente Estados Unidos- y sus repercusiones sobre el
sector externo de las economias de ia regién, no deberian ha-
cer perder de vista el cardcter de largo plazo de buena parte
de las restricciones y estrangulamientos que caracterizan la
situacién de las economias de América Latina en la actualldad,
ni las importantes fuentes de inestabilidad internacional que
se mantienen a pesar de la recuperacion econémica de los dos

tultimos affos.
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CAPITULO ViI. CAMBIOS EN LA REGLAMENTACION BANCARIA
NORTEAMER 1 CANA

El ambiente en que se lleva a cabo la reglamentaci6n de
la banca comercial tanto en los Estados Unidos como en otros
paises estd cambiando de manera tal que tendrd un efecto sig-
nificativo en las operaciones internacionales de los bancos,
incluyendo la relacién crediticia que éstos mantienen con los
prestatarios de! Tercer Mundo. Estos cambios probablemente re-
sultardn en continuas restricciones en el otorgamiento de
préstamos bancarios a los paises deudores aun en el contexto
de una recuperacidn econdmica mundial y un mejoramiento de las

perspectivas econdémicas de estos paises.

Hoy en dia existen dos tendencias aparentiemente contra-
dictorias en l!a reglamentacién bancaria: por una parte, la
tendencia hacia una reglamentacién gubernamental mds restric-
tiva y una supervisibébn nacional! e internacional m&s minuciosa
de cada banco; por otra parte, la tendencia hacia la liberali-
zaciéon de los mercados financieros en los Estados Unidos y en
otros paises industrializados. Ninguna de estas tendencias
promete beneficiar a los deudores en dificultades que espe-

ranreanudar un proceso de endeudamiento "normal" en los merca-

dos de capitales.

Estas tendencias opuestas son bawticularmente notables
en los Estados Unidos; donde el Presidenie Ronald Reagan ha
convertido la disminucién de fa intervencidn gubernamental en
un tema prioritario de su politica econdmica. Al mismo tiem-
po, la crisis interpacional de la deuda, los efectos de ia re-
cesién y los problemas que aquejan a la industria pesada, a la
produccién interna de energia y a la agricultura, han hecho

que el Gobierno se involucre mds en el manejo del sector fi-

nanciero. .
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1. La_reglamentacién y la internacionalizacién_ de la

banca.

La reglamentacién bancaria ha jugado un papel cru-
cial en el desarrollo del mercado internacional de capitales
que comunmente se denomina mercado de eurodivisas (a pesar del
hecho de que ahora abarca todo el globo). Los bancos nortea-
mericanos en particular, han tratado durante fos Gltimos vein-
te affos de salirse de los confines de sus fragmentados Yy
restringidos mercados financieros domésticos y expandirse ha -
cia el mercado crediticio internacional, mucho mds libre.

Histéricamente, el sistema bancario norteamericano
se ha caracterizado por sus limitaciones geograficas, su espe-
cializacién y su estruétura de%reglamentacién fragmentada. En
lqs Estados Unkdos hay%alrede&pr de 20 mil iﬁstitucionés fi-
'Pancierés de depésitos % todas %stén sujetas q'limftaqiones en
cuanto a los mercados que pueden cubrir y aj los "productos"
que pueden ofrecer, y estdn regidas'por divérsoé niveles de
reglamentacion y supervisidon federal y estatal que se sobrepo-
nen unos a otros 1/. Existen tres clases de bancos comercia-
les: los bancos comerciales de constitucidn nacional, que son
reglamentados y supervisados por el Comptroler of the Currehcy
(OCC); los bancos de constitucidén estatal que prefieren set
miembros del Sistema de la Reserva Federal y que estdn bajo la
supervisién conjunta de las autoridades estatales y de la Re-
serva Federal; los bancos de constitucién estatal que no per-

tenecen a la Reserva Federal y que estdn bajo la supervisién

1/ Los reguladores establecen una diferencia entre
"reglamentacidén" y "supervisidon". La primera se refiere a
las reglas especificas a que estdn sometidos todos los ban-
cos o tipos de bancos. La segunda se refiere a las accio-
nes que llevan a cabo las agencias de supervisién para
lograr que los bancos realicen sus operaciones de acuerdo a
las reglamentaciones bancarias.
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de los Estados y del Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) cuando optan por tener el seguro para depdésitos federa-
les, que es lo que sucede con casi todos estos bancos. Asi -
mismo, la Reserva Federal, la institucién norteamericana que
mds se asemeja a un banco central, reglamenta ios "holding"
bancarios (bank holding companies), independientemente del he-
cho de que los bancos que éstas posean sean nacionales o esta-
tales. La Reserva Federal es la autoridad que supervisa los
bancos norteamericanos mas grandes, a pesar del hecho de que
algunos de éstos son de constitucidn nacional y otros de cons-
titucidén estatal, ya que casi todos ellos estdn organizados en
"holding" bancarios. Todos los bancos nacionales deben ser
miembros del Sistema de la Reserva Federal y deben estar ase-
gurados por el FDIC. Todos los bancos que operan con transac-
ciones bancarias estdn sujetos a las politicas monetarias de
la Reserva Federal, tales como la reserva obligatoria, y cual-
quier institucién que esté asegurada por e! FDIC estd sujeta a
las tasas de interés que autorice la legislacidén del FDIC, las

cuales generalmente son fijadas por la Reserva Federal.

Ademds de los bancos, estdan las entidades de ahorro,
constituidas fundamentalmente con base en pasivos en forma de
depésitos de plazo fijo. Los activos que le generan ganancias
a estas entidades son las hipotecas. los titulos pOblicos vy
los préstamos personales. Segin la legislacién adoptada en
1980, estas entidades pueden manejar cuentas corrientes indi-~
viduales pero no de empresas; de acuerdo con la legislacién de
1982, pueden otorgar préstamos comerciales siempre que repre-
senten una pequefia fraccién de sus activos. Estas institucio-
nes comprenden las sociedades nacionales y estatales de ahorro
y préstamo. las cajas de ahorro nacionales y estatales y los
bancos cooperativos y estdn reguladas por una multitud de ins-

tituciones federales y estatales que pueden incluir el FDIC vy

la Reserva Federal.
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Todos estos intermepiarios financieros compiten en-
tre si para captar los ahorros del piblico norteamericano y
realizar las transacciones que se llevan a cabo dia a dia.

Sin embargo, no todos compiten en las mismas condiciones.

Esta compleja estructura en forma de colcha de re-
tazos que caracteriza a la banca norteamericéna, constituye
un vestigio de la época en que las comunidades estaban mds
aisladas y dependian de los bancos locales para satisfacer la
mayor parte de sus necesidades financieras. La vieja estruc-
tura fue mantenida deliberadamente primero en el Federal Re-
serve Act de 1913 'y posteriormente en Jlas leyes para la
reforma bancaria aprobadas por el Congreso en los afios veinte
y en los aflos treinta, las cuales. con algunas modificaciones,

rigieron el sistema bancario norteamericano hasta 1980.

Los aspectos mds salientes de estas leyes son las
limitaciones que imponen a la expansion geogrdafica y a la di-
versificacién de las operaciones de las instituciones banca-
rias. En parte, estas limitaciones fueron disefiadas para
proteger a las instituciones locales mids pequeifias de la compe-
tencia y evitar que fuesen adquiridas por los bancos mids gran-
des ("money centers"). La ley Mac Fadden de 1926 prohibe a
los bancos nacionales abrir sucursales fuera de su Estado de
origen (o fuera de su comunidad de origen a menos que los ban-
cos estatales tengan la capacidad de ramificarse) y la Enmien-
da al Bank Holding Company Act de 1956 prohibe a los "holding"
bancarios poseer bancos en mis de un Estado, aunque pueden ha-
cerlo si obtienen permiso de las correspondientes autoridades
estatales. La mayoria de los gobiernos estatales han afadido
su propia lista de restricciones a la expansién bancaria in-
traestatal. El Estado de lllinois, por ejemplo, no permite
que los bancos tengan mdas de una sucursal. Segin Jas leyes

estatales del Estado de Nueva York, los bancos de la ciudad de
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Nueva York no podian, hasta 1975 abrir sucursales fuera de los
cinco condados que componen el 4rea metropolitana. Estas res-
tricciones obviamente limitaban la capacidad de crecimiento de
los bancos, particularmente en una época en que su consolida-
cién dependia fundamentalmente de la posibilidad de tener una
sucursal que estuviese convenientemente ubicada, es decir, a
la cual el depositante pudiese llegar a pie o, en el peor de
los casos, tuviese que manej ar una distancia corta. EIl Estado
de California ha sido la excepcién, ya que siempre ha permiti-
do a los bancos abrir sucursales dentro del Estado, lo que ha
hecho que el Bank of América se haya convertido en el banco
depositario mis grande del pais, no obstante el hecho de que
San Francisco, su ciudad de origen, no alcanza a ser un centro

empresarial o financiero de la magnitud de Chicago o Nueva

York.

Una peculiaridad de 1a competencia existente entre
la jurisdiccién federal y la jurisdiccién estatal es que a los
bancos ex tranjeros sélo les fue posible evadir la prohibicién
de abrir sucursales en mas de un Estado en 1978, mediante la
negociacién de acuerdos de reciprocidad entre sus respectivos
gobiernos y las autoridades de cada Estado. Por ejemplo, si
los bancos estatales de California e [llinois querian abrir
sucursales en Alemania, ninguna disposicién de la ley le pro-
hibia al gobierno alemdn negociar acuerdos que permitiesen a
los bancos alemanes abrir sucursales en ambos Estados. E! In-
ternational Banking Act de 1978 colocé a los bancos extranje-
ros en igualdad de condiciones que los bancos nacionales
norteamericanos, (aunque permitié a los bancos extranjeros que
ya hubiesen establecido sucursales en mds de un Estado mante-

ner abiertas dichas entidades).

La legislacion federal que se adoptd durante el New

Deal también traté de evitar la concentracidn excesiva de
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poder en el sector financiero mediante la segmentacidén del
mercado segin los "productos financieros" que cada institu-
cién pudiese ofrecer. Los bancos comerciales podian ofrecer a
sus clientes la posibilidad de tener depésitos a la vista y
otorgar préstamos comerciales; a las entidades de ahorro y
préstamo se les dié trato preferencial en cuanto al pago tri-
butario, a fin de permitirles especializarse en el financia-
miento hipotecario, pero no se les permitié manejar cuentas de
transaccién, y asi sucesivamente. Otro factor que diferencia-
ba a los distintos intermediarios financieros entre si, eran
las tasas de interés que podian pagar por los fondos deposita-
dos. La regulacién Q de la Reserva Federal puso un limite a
las tasas de interés que podian pagar los bancos asegurados
bajo el FDIC por los depdésitos a plazo fijo y prohibid el pago
de intereses por los depésitos a menos de treinta dias, es de-

cir, depésitos a la vista.
)

En 1960, el Citibank descubrié que podia pagar inte-
reses por los depdésitos a menos de treinta dias si emitia
"Certificados de Depésito” (CD) que pagaran una tasa de inte-
rés negociable. El vencimiento de los CD sobrepasaba los
treinta dias, pero si el depositante queria tener acceso a su
dinero antes de la fecha de vencimiento, podia vender el CD en
un mercado promovido por el banco. Sin embargo, los limites
impuestos a las tasas de interés que ‘se podian pagar por los
depdésitos a plazo fijo, incluyendo los CD, continuaron res-
tringiendo el financiamiento de los bancos. En 1970 los ban-
cos experimentaron una crisis financiera tan severa que el
gobierno se vio obligado a eliminar los l[imites a las tasas de
interés que se podian pagar por los certificados de depédsito
otorgados por los grandes bancos (certificados de mds de
US$100.000), aunque éstos limites se mantuvieron para los de-
pésitos mds pequefios. A las sociedades de ahorro y préstamo y

a las cajas de ahorro no se les aplicaron estas limitaciones
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hasta 1966, cuando se les permitié pagar intereses un poco mas
altos que los de la banca comercial, para asegurar que estas
instituciones pudiesen competir con los grandes bancos comer-
ciales en la captacidn de fondos y para canalizar e) dinero
hacia el financiamiento hipotecario. Algunas entidades esta-
tales de ahorro y préstamo y bancos cooperativos no estuvieron
sujetos a la regulacidon Q, y hasta 1978 tuvieron Jla libertad

de pagar lo que quisieran por sus depédsitos.

Otra preocupacién de los legisiadores de! New Deal

era establecer una separacidn entre la banca y otras modalida-

"des de comercio, a fin de evitar que surgieran conflictos de
interés y que los bancos participaran en negocios riesgosos de

naturaleza no bancaria. La ley Glass-Steagall de 1933 esta-

blecié una separacién entre los bancos comerciales y los ban-

cos de inversiones o bancos de aceptaciones al prohibirle a

los primeros garahtjzar valores. Si bien los bancos pueden

realizar operaciones bursdtiles a favor de Jas cuentas fidu-
ciarias, la interpretacién general es que el Glass-Steagall

Act prohibe a los bancos comerciales ofrecer servicios genera-
les de corretaje de bolsa. Ni a los bancos nacionales ni a

los "holding" bancarios les estd permitido participar en el

negocio de los seguros, aunque algunos Estados permiten a

ciertas instituciones estatales vender pélizas de seguros. EI
Bank Holding Company Act de’l956 y la enmienda de 1970 refuer-
zan esta separacioén entre los bancos y otros negocios, al per-
mitir a las sociedades bancarias ejercer control solamente
sobre las compaifiias cuyas actividades, segin la Reserva Fede-

ral, estén "directamente relacionadas con las banca”.



~-258-

2. E) mercado de eurodélares

El mercado de euroddélares ofrecié a los grandes ban-
cos norteamericanos la posibilidad de evadir estas restriccio-
nes internas. Este mercado de délares y otras monedas
expatriadas no estd supervisado por ninguna autoridad interna-
cional y ni los Estados Unidos ni los gobiernos huéspedes su-
jetan las transacciones que sk realizan en estos mercados a
fas mismas reglas con las que regulan la banca nacional. Los
bancos norteamericandos pueden, con autorizacién de la Reserva
Federal, abrir sucursales en Londres, Nassau, Zurich, Frank-
furt, Hong Kong, etc. Estos bancos pueden garantizar la emi-
sién de bonos, en euroddélares y, cuando las autoridades locales
lo permiten, llevar a cabo actividades en el campo de los se-
guros y del corretaje de bolsa y realizar otras . transacciones
financieras en monedas locales. Los controles monetarios nor-
teamericanos por lo general no se aplicaban a las transaccio-
nes en ddélares realizadqs en el extranjero y el limite legal
dél crédito que se podié otorgar a un prestatario (que antes
era el 10 por ciento del capital de un banco, pero que recien-
temente fue subido al 15 por ciento) constituia un limite pru-
dencial sin sentido cuando se trataba de otorgar préstamos a
los paises en desarrollo, donde en la mayoria de los casos los
préstamos eran solicitados por los gobiernos y el servicio de
la deuda dependia, en todo caso, de que el banco central tu-

viese la cantidad necesaria de divisas.

Los bancos norteamericanos comenzaron a introducirse
de un modo significativo en el mercado de eurodivisas a media-
dos de la década de los 60, cuando, debido a tos limites a las
tasas de interés impuestos por la Regulacién Q, se les hizo
mds dificil competir por los fondos en su propio pais. La Re-

gulacién Q no se aplica a los depdsitos del mercado de

-
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eurodivisas y los bancos pueden pagar intereses sobre los de-
pésitos realizados de un dia para otro, lo que les permitia
atraer los fondos necesarios para satisfacer la gran demanda
de préstamos en los Estados Unidos. (Esto, desde luego, debi-~
1ité la politica de restriccién monetaria de la Reserva Fede-
ral, aplicada con el objeto de reducir la disponibilidad de
crédito bancario). A pesar del gasto que significaba el pago
de estas tasas de interés, esta fuente de financiamiento era
rentable, ya que no era necesario mantener reservas respecto &
depésitos en el extranjero, todos los cuales podian ser inver-
tidos. Ademds, los bancos n¢ estaban en {a obligacién de ase-

gurar estos depdsitos.

Cuando el Departamento de Comercio impusc cuotas so-
bre la inversién extranjera directa que podian realizar las
empresas norteamericanas bajo el Programa de Restriccidén Vo-
funtaria del Crédito que se llevdé a cabo al final de los afios
sesenta, los bancos descubrieron otra manera de utilizar los
fondos del mercado de éurodivi%as. Las inversiones extranje-
ras realizadas por empfesas norteamericanas financiadas con
préstamos del exterior, incluyendo préstamos otorgados por las
sucursales extranjeras de los bancos norteamericanos. no esta-
ban incluidas en la cuota. Durante este mismo periodo, los
bancos norteamericanos dejaron de otorgar préstamos a las em-
presas extranjeras con fondos obtenidos de sus sucursales do-
mésticas y comenzaron a utilizar [os fondos provenientes de
las sucursales en el extranjero a fin de evadir el impuesto de
equiparacidén de intereses que en (965 se empezd a aplicar a
todos los préstamos otorgados por los bancos norteamericanos

en el exterior que tuviesen un periodo de vencimiento mayor de
un afio 1/.

1/ Fred H. Klopstock, "Use of Eurodoifars by U.S. Banks", The
Eurodollar, Herbert, V. Prochnow. Este capitulo describe

como se inicidéd la participacién de los bancos estadouniden-
ses en el mercado de eurodivisas.
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A pesar de que el Presidente Nixon suprimié todos
los controles sobre la salida de capitales en enero de 197%,
los intereses bancarios en el mercado de eurodivisas continua-~
ron subiendo. Ahora se comenzd a prestar mds atencidn a los
activos (los créditos) y no tanto al aspecto del financiamien-
to (los depésitos), en parte debido a la poca demanda de prés-
tamos que habia en el pais, la cual limitaba el aumento de los
activos y los mdrgenes de ganancia. Algunos bancos, como el
Citibank, el Chase Manhattan y el Morgan, habian logrado esta-
blecerse desde hacia tiempo en el dmbito internacional. Du-
rante los afios 70, estos bancos, asi como un nUimero creciente
de instituciones bancarias norteamericanas, comenzaron a darse
cuenta de que existian posibilidades casi ilimitadas de aumen-
tar los préstamos en el mercado internacional. Habia nuevos
clientes, los paises en desarrollo, cuya necesidad de finan-
ciamiento era sustancial y habia aumentado dramdticamente a
raiz del alza de los precios del petréleo en 1973. Este even-
to también trajo como resultado una nueva fuente de financia-
miento bancario: los miles de millones de ddlares de superdvit

que mantenian los paises exportadores de petréleo.

Durante los afios setenta, las operaciones en el ex-

terior eclipsaron tas operaciones realizadas en el mercado in-

terno como fuente de ganancia para las principales
instituciones bancarias de los Estados Unidos. En el caso de
los 13 mayores bancos norteamericanos, los ingresos por con-

cepto de operaciones en el exterior crecieron a una tasa anual
compuesta de 36 por ciento durante el periodo 1970-75, mien-
tras que las ganancias a nivel interno crecieron a menos del |
por ciento anual. En 1976, el 72 por ciento de las ganancias
del Citibank, el 78 por ciento de las del Chase y el 56 por

ctento de las del Manufacturers Hanover se debieron a
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operaciones en el extranjero 1/. En 1979, el 62 por ciento de
los préstamos otorgados por Citicorp y 74 por ciento de los
depésitos de dicho banco se realizaron en el extranjero. En el
caso del Chase, las cifras eran 56 por ciento y 59 por ciento

respectivamente, y en el caso del Manufacturers Hannover, de

54 por ciento y 47 por ciento 2/.

Este crecimiento explosivo de {a vulnerabilidad de
los bancos norteamericanos en el exterior no fue contenido por
las autoridades encargadas de reglamentar la actividad banca-
ria y mds bien fue estimulado por otras dependencias guberna-
mentales, tales como el Departamento de Estado y el Departa-
mento del Tesoro, que estaban mds que dispuestos a aceptar que
los bancos comerciales asumieran !a responsabilidad de finan-
ciar los desequilibrios en las balanzas de pagos del mundo
posterior a la crisis petrolera. Se prestd poca atencibén a
los riesgos que significaba el otorgamiento de préstamos a
largo plazo con intereses flotantes y fueron desechados los

.peligros que podia éca(rear la concesidén de créditos a entes
"soberanos, tanto por lbs banqderos como por los funcionarios
gubernamentales. Anthony Solomon, quien en esa época era Sub-
secretario de)l Tesoro, dijo al Congreso en el otofilo de 1977:
"A mi modo de ver, no existe ninguna posibilidad de que se re-
financie la deuda de México o Brasil y no quisiera dar la im-

presién de que ello es posible" 3/.

1/ Véase Grafica en Karin Lissakers, "International Debt,
the Banks and U.S. Foreign Policy", Report to the Subcom-
mittee on Foreign Economic Policy, Committee on Foreign Re-

lations, U.S. Senate, Agosto de 1977, p.l11l.

2/ "A Review of Bank Performance: 1984 edition. "Salomon

Brothers Inc. 1984.
|

3/ Hearings on "The Witteveen Facility and the OPEC Financial
Surpluses". Foreign Relations Committee, Subcommittee on
Foreign Economic Policy, U.S. Senate, 21 de setiembre de

1977.
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A fines de 1975 los inspectores de bancos norteame-
ricanos comenzaron a examinar cada banco a nivel! internacional
(con las restricciones impuestas por los paises que aplicaban
la reserva bancaria). Sin embargo, cada una de las tres agen-
cias reguladoras federales tenia su propio punto de vista res-
pecto al riesgo que implicaba la concesién de préstamos a
naciones soberanas, hasta 1978, cuando finalmente se estable-
cieron normas uniformes para la evaluacidén de los préstamos
extranjeros y se creé un 6rgano coordinador, el Financial
Institutions Examinations Council. EIl limite legal del crédi-
to que se podia otorgar a un prestatario (10 por ciento del
capital, pero que recientemente fue subido al |5 por ciento)
tenia por objetivo asegurar que los bancos diversificaran sus
carteras de préstamos y evitaran concentrar los riesgos, pero
esta regla perdid su significado en un contexto internacional.
Los principales bancos norteamericanos habian violado la regla
fundamental de-la actividad bancaria prudente al aumentar sig-
nificativamente su exposicidén en México y Brasil (hasta el
punto que a menudo los créditos representaban mias del 50 por
%iento del capital del banco y, en algunos casos, mids del 70
por ciento) sin que hubiera objecidn alguna por parte de los

reguladores 1/.

Los bancos de otros paises industrializados aparen-
temente operaron en el extranjero en forma mucho mds liberal
durante la década de los sesenta y los setenta, al tratar de
quitar a los bancos norteamericanos su parte del mercado in-
ternacional. La Gran Bretafia ni siquiera tuvo reglamentacién
bancaria hasta 1979 y sélo utilizaba un mecanismo informal de
supervisidén aplicado por el Banco de Inglaterra. Alemania Oc-

cidental y otros paises europeos solian inspeccionar el banco

1/ William R. Cline, International Debt and the Sta
the World Economy, Institute for International

Washington, D.C. 1983, p. 34.
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matriz y sus sucursales, pero no las filiales extranjeras y se
consideraba que los bancos extranjeros que ilevaban a cabo sus
operaciones en Londres, Frankfurt, etc., estaban bajo la res-
ponsabilidad de las autoridades de sus paises de origen y no

de las del pais huesped.

En 1974 se establecié un Comité para la Regulacién y
la Supervisidn de las Prdcticas Bancarias, auspiciado por el
Banco Internacional de Pagos (BIS), para tratar de eliminar
las diferencias existentes entre los drganos supervisores de
los principales paises industrializados. Al Comité le tomd un
afio acordar que todas las entidades bancarias extranjeras de-
bian estar supervisadas y que la responsabilidad de dicha su-
pervisién debia compartirse entre los paises de origen y los
paises huéspedes. Pero quedaron brechas significativas y el
Comité no comenzé siquiera a ocuparse hasta fines de los se-

tenta de las diferencias en las normas de supervisién.

_ _bancaria

3. La_liberalizacion

La diferencia entre la reglamentacién que se aplica
en los mercados crediticios internacionales y la que se aplica
en los mercados nacionales, la cual tiende a favorecer a los
primeros, estd desapareciendo. "El mercado bancario mas gran-
de del mundo estd a punto de abrirse: el de los Estados Uni-
dos. Y podria significar malas noticias para los clientes
ex tranjeros, para la concesidén de préstamos para proyectos Yy
para el financiamiento de los déficit de la balanza de pagos,
que no estdn directamente relacionados con lo que los hancos
realizan a nivel nacional", dice Robert R. Bench, Deputy Comp-

troler of Currency de Estados Unidos.
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. En los Estados Unidos, las barreras que separan los
bancos grandes de los bancos pequefios, los bancos comerciales
de los intermediarios financieros y la banca de otros tipos
de negocios, se estdn desmoronando bajo el peso de la computa-
rizaci6n, de la agresividad de los abogados en bisqueda de
resquicios en una legislacién bancaria restrictiva y del des-
mantelamiento voluntario de las regulaciones por parte de go-
biernos estatales deseosos de reactivar la economia local y de
salvar entidades de ahorro en dificultades, asi como de los
reguladores federales marchando, de manera un tanto inconstan-

te, al son de las politicas del Presidente Reagan 1/.

Pero la fuerza motriz que ha llevado a los Estados
Unidos a crear nuevos tipos de instituciones financieras han
sido los cambios ocurridos en el campo de las comunicaciones y
la tecnologia para el procesamiento de la informacién. EIl di-
nero y los valores ya no estdn representados en pedazos de pa-
pel que deben ser ordenados y almacenados en un registro que
deja rastro, sino que constituyen sefiales electrénicas que no
se diferencian de las sefiales electrdénicas que generan y guar-
dan en cintas magnéticas las compaﬁiés que utilizan computado-
ras. Ahora se puede transferir dinero, extender créditos vy
hacer compras financieras de un lugar a otro del planeta, al
togque de un botén. Anteriormente un banquero local tenia ac-
ceso preferencial a los fondos de su vecinos; hoy en dia, un
comprador de divisas puede coger el teléfono y sacar todos los
depbésitos de un banco con sélo ofrecer tasas de interés mds
altas. En todo el pais, los ejecutivos de la banca hipoteca-
ria asociados con los corredores de bolsa o de bienes ralices
pueden competir con los bancos locales por el préstamo mds lo-
cal: el crédito hipotecario. Las compafiias de crédito

1/ Para un mayor entendimiento de la transformacién legal vy
tecnoldgica de la banca estadounidense, véase Martin Mayer.
The Money Bazaars, E.P. Dutton Inc. 1984.
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comercial, apoyadas por empresas gigantescas, tales como la
General Electric, pueden ofrecer a los comerciantes locales el
financiamiento que necesitan, quizds en condiciones mads venta-

} osas que las que pueden ofrecer los‘bancos locales 1/.

En 1969, una entidad de ahorro y préstamo de Massa-
chussetts que habia asegurado sus depésitos por medio de una
entidad estatal y no federal, por lo que no estaba sujeta al
control sobre las tasas de interés impuesto por la Reserva Fe-
deal, se aproveché de las posibilidades que ofrecia la compu-
tarizacién y puso a la disposiciédn de sus clientes un servicio
denominado cuenta NOW (cuyas iniciales corresponden a
"Negotiable Order of Withdrawal", orden negociable de retiro
de fondos), una cuenta corriente que devenga intereses, lo
cual resultaba ilegal para los bancos y sociedades de ahorro y

préstamo asegurados federalmente.

El Congie;o eventuaimente permitié a los bancos y
asociaciones de ahorro y préstamo de la regidn nororiental del
pais que estuviesen asegurados federalmente, ofrecer cuentas
NOW. Los reguladores autorizaron a todos los bancos del pais
a ofrecer servicios similares mediante los cuales aquellos
cheques que fuesen emitidos por sumas que excedian el saldo de
una cuenta corriente estarian automdticamente cubiertos por
los fondos disponibles en cuentas corrientes del mismo banco

que devengaran intereses.

Cuando los tribunales determinaron que este servicio
-que para entonces estaba siendo ofrecido en todo el pais-
violaba las leyes sobre el seguro de depdsitos, el Congreso se
vié obligado a disefilar nuevamente un marco reglamentario acor-
de con la actividad bancaria en la era de la computacién.

1/ Martin Mayer, "The Banking Story", American Heritage, Vol.
35 No 2, Marzo-Abril, 1984, p.26.
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El Congreso aprobé en 1980 Ja Depository Institu-

legislacidn bancaria mds importante que se ha adoptado desde
ia época del New Deal. Esta ley establecié que para efectos
de pago, todos los bancos, entidades de ahorro y bancos coope-
rativos serian "instituciones depositarias”, sujetas a las re-
glamentaciones de la Reserva Federal, aunque limité el grado
de discrecionalidad que ésta dltima puede tener respecto al
monto de las reservas. La ley creé una comisién encargada de
disefiar las reglas tendientes a eliminar la reglamentacién de
los mercados financieros. Esta comisidn estd compuesta por el
Secretario del Tesoro, los directores de la Reserva Federal,
el FDIC y los reguladores de las entidades de ahorro. EIl In-
terventor puede estar presente en las reuniones de la comi -
sién, pero no tiene derecho a voto. Por Gltimo, la ley ordené
que para diciembre de 1987 se desmantelaran los limites sobre
las tasas de in%erés. A" partir de diciembre de 1982 sélo las
cuentaé corr{entes.corporativas (que no devengan interés) vy
las cuentas corrientes individuales (sujetas a un limite del

5.5 por ciento) estarén:suieta§ a controles durante la transi-

cidn.

Las limitaciones geogrdficas también estdn siendo
suprimidas. Si bien la banca interestatal todavia estd for-
malmente prohibida, los bancos mas grandes mantienen desde ha-

ce tiempo en todo el pais "oficinas para la tramitacién de
préstamos", operaciones con tarjetas de crédito y, al abrigo
de Jos "holding" bancarios, compafiias financieras, bancos hi-
potecarios y operaciones de subsidio de la industria. EI Ci-
tibank opera en California con el nombre de Citicorp Savings y
ha adquirido sociedades de ahorro en malas condiciones finan-
cieras en los Estados de Florida e Illinois. Quizds estas en-
tidades no operen totalmente como un banco, pero el Estado dc

Maryland acaba do otorgarle permiso a Citicorp para que abra
!
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un banco que ofrezca todos los servicios a cambio de que
Citicorp construya en el Estado una fabrica para la elabora-
cién de tarjetas de crédito (el Bank Holding Company Act per-
mite a un Estado dar acceso a una sociedad bancaria procedente
de otro Estado). Al Bank of América se le permitid adquirir
un banco que se hallaba en dificultades financieras, el banco
Seafirst de Seattle, y estd a punto de adquirir un banco en el
Estado de Oregon. EIl Gobernador de Ohio invitéd al Chase Man-
hattan Bank y al Chemical Bank a que presentaran propuestas en
relacién con entidades de ahorro en dificulitades en ese Esta-
do. La fragmentacién del mercado financiero estadounidense

por Estados ya no sigue siendo parte de la realidad.

Gran parte del debate se centra ahora en si se debe
establecer o no un periodo de transicidén durante el cual los
bancos puedan expandirse a través de varios Estados de una
misma regidn o si la ley debe permitir de inmediato que los
bancos operen a nivel nacional. Algunos Estados prefieren un
enfoque regional a fim de dar: tiempo a los bancos locales a
que se preparen para competir con los baﬁcos de los grandes

centros monetarios.

Los Estados de Nueva Inglaterra y del sudeste de los
Estados Unidos han negociado acuerdos regionales que permiti-
ran a cualquier banco establecido en uno de los Estados miem-
bros, abrir oficinas en cualquier otro Estado miembro. Los
grandes bancos. con excepcién del First Chicago apoyardn el
ejercicio de la actividad bancaria a nivel nacional. EI Citi-
bank basado en Nueva York, que no es parte del pacto regio-
nal, objetéd el acuerdo de Nueva Inglaterra en los tribunales,
con el argumento de que es inconstitucional y contrario a la
legislacién bancaria existente. Pero la Corte Suprema de los

Fstados Unidos fallé a favor de las regiones en junio de 1985.
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Queda por verse si el Congreso actuard para neutralizar la de-

cisién de la Corte mediante nueva legislacidén bancaria.

El Congreso ha estado considerando durante varios
affos la posibilidad de reformar la legislacién bancaria, pero
ain no ha hecho nada al respecto. Las posibilidades de que se
haga algo durante 1985 han aumentado, ya que la Reserva Fede-
ral finalmente ha adoptado una posicién definida respecto a la
banca interestatal. En un testimonio que dio el 24 de abril
ante la Comisién de Bancos de la Camara de Representantes,
Paul Volcker, Presidente de la Reserva Federal, dijo que pre-
feria que se estableciera un periodo de transicién de tres
afos durante el cual se permitiria la banca regional y se au-
torizaria a los bancos de una regién adquirir bancos de otras
regiones. Sin embargo, Volcker aconsejé que no se permitiese
a ningGn banco acumular mds del 15 6 el 20 por ciento de los
activos bancarios de un estado y que se impusiese un limite
sobre el porcentaje de los activos bancarios nacionales que

podia poseer cada banco 1/.

Sin embargo., la decisién de la Corte Suprema en el
caso del Citicorp puede haber restado impulso politico a este
tema en el Congreso porque una mayoria de los Estados puede
estar satisfecha con dicha decisién. En tal caso, los bancos
de Nueva York y California tendrian que seguir conformidndose
con procedimientos indirectos para expandirse a través de las
fronteras estatales y una banca plenamente nacional estaria

distante adn por varios afios.

Esto deja por fuera el asunto de las caracteristicas

funcionales que diferenciartian entre si a los distintos

1/ "Fed Backs Interstate Banking", The New York Times, 24 de
abril de 1985.
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servicios financieros. Tampoco aqui se estdn cumpliendo las
reglas mientras se lleva a cabo el debate. Desde los afios se-
tenta, se ha prohibido a los "holding" bancarios introducirse
en aquellos sectores empresariales que, en la opinién de la
Reserva Federal, "“estdn muy relacionados con la banca". La
manera como la Reserva Federal ha interpretado esto ha permi-
tido a estas sociedades bancarias poseer compafiias de finan-
ciamiento, compafiias de arriendo o "leasing", "trusts" de
inversién inmobiliaria vy, d;sde 1983, hasta entidades de aho-
rro y préstamo ubicadas en otros Estados del pais. No obstan-
te, los tribunales han negado a los bancos el derecho de
ofrecer al publico la posibilidad de abrir "cuentas de inver-
siéon diversificada" (commingled investment accounts) como por
ejemplo, fondos mutuos, y hasta el presente, la Reserva Fede-
ral ha rechazado las solicitudes de los bancos que desean

adquirir compafiias de seguros, e inclusive, agencias asegura-

doras.

Mientras que los bancos se estdn expandiendo hacia
las actividades bancarias no tradicionales, otras empresas han
comenzado a3 penetrar lo que tradicionalmente ha sido el terri-
torio de la banca. Merrit Lynch, una gran compafia de corre-
taje y banco de inversiones ha establecido una "cuenta para la
administraciéon de caja" ("cash management account") mediante

la cual sus clientes pueden emitir cheques.

Las compafiias de seguros, los detallistas y hasta
las corporaciones industriales han adquirido entidades de aho-
rro y, en algunos casos, bancos con poderes Ilimitados. Las
limitaciones a que estdn sometidos estos dltimos los exime de
tener que regirse por las Bank Holding Company Acts y les per-
mite llevar a cabo muchas funciones bancarias que estdn fuera

del atcance de la Reserva Federal (pero que si estdn bajo la
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vigilancia de los funcionarios federales encargados de vigilar

y reglamentar estos bancos y entidades de ahorro).

En este caso el resquicio legal es definir un banco
(para efectos de los "holding" bancarios) como una institucién
que acepta depdsitos a la vista y otorga créditos comerciales.
De este modo, una compafiia no se convierte en una sociedad
bancaria al adquirir un intermediario financiero que se limita
a otorgar créditos personales o se financia solamente con los
préstamos obtenidos en los mercados financieros y los depdsi-
tos a plazo fijo. Los bancos de los centros financieros, sin-
tiéndose rodeados por los corredores de bolsa, las compafiias
de seguros y las corporactiones financieras, han tratado de
aprovecharse de esa misma definicidn para evadir las restantes
restricciones geogrdficas. Pasando por alto las objeciones de
la Reserva Federal, tanto la OCC como el FDIC, que estdn a fa-
vor de una rapida lib?ralizacjén, han aprobado de manera pre-
liminar varios cientos de , solicitudes 'introducidas por
sociedades bancarias y otras entidades, para establecer

"bancos de indole no bancaria".

Volcker ha solicitado al Congreso que elimine este

resquicio legal, ya que quiere evitar que Jlos detallistas, las
empresas sidertdrgicas, etc., se metan en el negocio de la ban-
ca. La Junta de Gobernadores de la Reserva Federal prefiere
ampliar el poder de los bancos para suscribir y vender

fondes mutuos, titulos munictpales de corto plazo por antici-
pacidon de ingresos. valores respaldados por hipotecas, valores

comerciales y ciertas clases de servicios relacionados con los

viajes y los seguros 1/.

1/ Véase la declaracién del Gobernador 1. Charles Pantee de la
Junta de la Reserva Federal ante el Subcomité de Telecomu-
nicaciones, Proteccién al Consumidor y Finanzas del Comité
de Energia y Comercio de la Camara de Representantes del
Congreso de los Estados Unidos, 2 de abril de 1985.

4
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Los reguladores estdn divididos con respecto al gra-
do de liberalizacidén que se debe permitir. Si bien todos los
directores de las oficinas reguladoras de bancos han sido de-
signados por el Presidente Reagan, el Presidente de la Reserva
Federal rinde cuentas al Congreso, la oficina del Interventor
de Bancos Nacionales constituye una rama de! Departamento del
Tesoro y los demds son "agencias reguladoras" independientes
desde el punto de vista juridico. Todas estas agencias obtie-
nen su financiamiento de los honorarios pagados por las indus-
trias que regulan y no dependen de las asignaciones del
Congreso; las otras oficinas funcionan como agencias indepen-
dientes. Es por ello que las agencias no siempre tienen la

misma actitud que la Casa Blanca respecto a la desreglamenta-

cion.

Volcker y la Reserva Federal son partidarios de la
viefa idea de-que un banco constituye algo especial que debe
tratarse de modo diferente, reglamentarse y protegerse mds que
otras empresas. A Volcker le preocupa el hecho de que la ca-
pacidad de la Reserva Federal de ejecutar la politica moneta-
ria, Ja cual depende a su vez del poder que tenga ese
organismo para influenciar el comportamiento de los bancos,
disminuird a medida que otras empresas comiencen a llevar a
cabo actividades bancarias y se "moneticen" todos los activos.
El Congreso tendrd que decidir cudl serd el desenlace de este

debate. pero nada garantiza que [o hard este afo.

Independientemente de la actitud que adopte el Con-
greso al respecto, lo que si puede afirmarse con cierta
seguridad es que el sistema bancario norteamericano esti en-
trando en un periodo de consolidacidn y expansidén. Habrd me-
nos bancos y éstos serdn més grandes, tendridn poderes
funcionales mids amplios y tendrdn sucursales en todo el pais.

Sin embargo. a medida que los bancos aumenten su poder y su
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margen de maniobra, también perderdn la proteccidén que han
recibido en el mercado. Tendrdn gque enfrentarse a una compe-

tencia mds feroz y mas generalizada que nunca.

Iran

ses_industrializados

4. EIl caso

de _otros pa

' Estados Unidos no es el tnico pais industriali-
zado que estd liberalizando sus mercados financieros. Recien-
temente, Australia, Noruega, Portugal y Suecia han decidido
abrir las puertas a los bancos extranjeros; Canadd ha aumenta-
do- el nimero de activos bancarios domésticos que pueden estar
en posesion de los bancos extranjeros; Alemania Occidental,
Gran Bretafia y Japdédn han anunciado que aplicardn medidas des-
tinadas a aumentar el ndmero de actividades bancarias ‘domésti-
cas en las que podrdn participar fos bancos extranjeros y
ampliar el papel internacional desempefiado por el marco y el
yen. En Japbém, dentro de poco tiempo, los bancos extranjeros
podrdn, entre otras cosas, comerciar con titulos del Estado,
administrar .la emisién d= bonos en Japén y en el mercado del
4euroyen, realizar actividades de la banca fiduciaria y ofrecer
certificados de depdsito en euroyen 1/. De manera similar,
Alemania permitird a los bancos extranjeros administrar bonos
en marcos Yy autorizard la utilizacién de nuevos jnstrumentos
denominados en marcos, tales como las tasas flotantes y los
bonos "cero cupén" 2/. A comienzos de 1985 el Bank of America

se convirtié en el primer banco extranjero que administrd una

1/ Véase la declaracién de Donald T. Regan, Secretario del Te-
soro ante el Comité de Bancos y Asuntos Urbanos y de la Vi-
vienda, Senado de los Estados Unidos, 26 de setiembre de
1984.

2/ "Bundesbank to Loosen Rules", The New York Times, 11 de
abril de 1985.



-273-

emisidn piblica en libras esterlinas para ser vendida a inver-
sionistas britanicos, mientras que Citicorp fue el primer ban-
co extranjero que adquirié el control de uno de los nueve
agentes del mercado de dinero del Banco de Inglaterra y el
primero en Gran Bretaffa que funciona como un banco de compen-
sacién 1/. El Banco de Inglaterra ha abierto el camino para
que los bancos extranjeros adquieran sociedades hipotecarias y
de vivienda, al mismo tiempo que amplian los poderes de esas
compafitas financieras hipotecarias. Y Bancos extranjeros y
de!l Reino Unido han comprado las mayores firmas de corredores
de bolsa para anticiparse a la liberacién de los mercados de

valores en dicha ciudad.

5. Mayor supervisidn

A raiz de la crisis internacional de la deuda y de
una serie de volapsos bancarios que no estdn directamente re-
lacionados con el eotorgamiento de préstamos a nivel interna-
cional, tanto en Estados Unidos <como en otros paises
industrializados, se han establecido nuevas reglas y se ha co-
menzado a llevar a cabo una supervisién mds minuciosa de los
bancos, aun a pesar de la liberalizacién de que estdn siendo
objeto los mercados financieros. Se estd obligando a los ban-
cos a divulgar mds informacidédn acerca de sus negocios interna-
cionales y sus estados financieros estdn siendo analizados con
mayor detenimiento y evaluados de la manera mds estricta no
sélo por los reguladores, sino también -y lo que es mds

importante- por los inversionistas y los depositantes.

1/ "U.S. Financial Firms Grab Growing Share of European
~ Markets", The Wall Street Journal, 25 de febrero de [985.
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Los paises de origen y el FMI han evitado que los
bancos se vieran afectados por las peores consecuencias de sus
politicas internacionales de Hréstamo; para ello, sin embar-
go, han tenido que pagar un precio. Algunos reguladores nor-
teamer icanos pensaron inicialmente en eximir a los bancos de
las reglas para poder permitir que se llevara a cabo la refi-
nanciacién de la deuda «con base en la disposicién de los ban-
cos a continuar otorgando crédito a los deudores que se
encontraran en dificultades. Sin embargo, el Congreso Nortea-
mericano sostuvo que si el pais iba a "salvar™ a los bancos al
aprobar que se le asignasen mds recursos al FMI, entonces de-
berian establecerse nuevas reglas para evitar que los bancos
hiciesen nuevamente [o mismo. En 1983 el Congreso aprobé el
International Banking Supervision Act al mismo tiempo que au-
torizod el incrementoide la cuota norteamericana al FMI.

5 S
B A \‘ A

. El objetivo de esta ley estd claramente expresado en

sus pdrrafos iniciales:

La politica del Congreso es asegurarse de que la sa-
fud econdmica y la estabilidad de los Estados Unidos
y de otras naciones del mundo no se vean afectadas o
amenazadas en el futuro por la aplicacién de politi-
cas de préstamo imprudentes o debidas a la falta de
una supervision adecuada.

Esto se logrard mediante el - fortalecimiento de los
mecanismos de regulacién de la banca, con miras a
estimular la toma de decisiones prudentes por parte
de las entidades privadas, y el mejoramiento de
la coordinacidén internacional entre los distintos
organismos de supervisidén bancaria.

La Ley introduce ciertos cambios obligatorios en las
reglas que rijen las transacciones bancarias internacionales

de los Estados Unidos y amplia la discrecionalidad de los
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:
reguladores en otras dreas. Quizds el cambio mds importante
se refiere a la informacién que un banco debe revelar acerca
del grado de exposicidn determinada por sus créditos otorgados
en el exterior. Anteriormente, los bancos no revelaban casi
nada a los accionistas o al pldblico acerca de sus actividades
en el extranjero, (hasta 1977 los bancos ni siquiera informa-
ban a los reguladores acerca del grado de exposiciédn que sig-
nificaban los créditos que habian otorgado en cada pais). La
mayoria de los informes anuales sdlo contenian cifras agrega-
das que podian agrupar a Europa Occidental y Europa Oriental
en una misma categoria y a América Latina y el Canadd en la
categoria de "Otros paises del Hemisferio Occidental”. Un in-
versionista o un depositante no tenian manera de saber cudnto
riesgo podia estar asumiendo su banco. Las reservas destinadas
a compénsar lo% préstamos irr%cuperables y las cifras no acu-
mulada{ tambiép estabdp agreggdas Yy quizds descompuestas en
dos cat%goriasﬁ interéacional%y doméstica. De nuevo, no ha-
bia manera de averiguér de dénde provenian las pérdidas ni

dénde se originaban las ganancias.

El Congreso, estimulado por la Comisién de Valores y
Bolsa ("Securities and Exchange Commission"), decidié que el
mercado debia ayudar mds a disciplinar a los bancos impruden-
tes, o que significaba que éstos debian proporcionar mds in-
formacién. Ahora los bancos deben informar a los reguladores
acerca de su grado de exposicidon en cada pais mediante infor-
mes trimestrales en lugar de semestrales. Parte de esa infor-
macién se da a conocer al pdblico: <cada banco debe revelar el
monto y la condicién juridica (status) de aquellos créditos
otorgados a paises en donde la exposicidén crediticia del banco
sobrepase el 1 por ciento del total de los activos 6 20 por
ciento del capital primario, cualquiera que sea menor. Aque-

[1os paises en donde la exposicién crediticia del banco sobre-

pase el 0.75 por ciento del total de los acivos o el 15 por
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ciento del capital deberdn ser identificados y se deberd no-
tificar el monto total de ambas cifras tomadas en conjunto.
Los reguladores también han insistido en que los informes
anuales de los bancos analicen detalladamente, por ejemplo, el
efecto que ha tenido en la cartera del banco el acuerdo
logrado por el Gobierno argentino para el refinanciamiento de
su deuda externa. Tanto los depositantes como los accionistas
y los compradores de certificados de depdsito y otros instru-
mentos crediticios estdn ahora en condiciones de poder evaluar

ampliamente la calidad de la cartera externa de un banco.

Otro elemento importante que ejerce presién sobre
fos bancos tiene que ver con los cambios en las disposiciones
relacionadas con la adecuacién del capital. E! Congreso or-
dend a las agencias reguladoras que exigiesen requisitos mini-
mos de reserva, a todqs los bancos. Hasta ahora sélo los
bancos éequeﬁos%tenian-gue culeir con este requisito minimo.
%n.el céso de los bancés grand?s—, los que se encuentran mas
expuestos en el exterio;— la relacién del capital (capital de
los accionistas mds reservas para préstamos perdidos y deuda
subordinada de largo plazo) con los activos habia descendido
del nivel prudencial del 10 por ciento al % por ciento, e in-
cluso hasta por debajo de esta Gltima cifra. Ahora se exige a
estos bancos mantener una relacidn capital/activos de por lo
menos 5.5 por ciento. En algunos casos se ha exigido el man-
tenimiento de un porcentaje minimo mds alto; la lcy de 1983
permite a los reguladores exigir porcentajcs mayores a aque-
llos bancos que hayan otorgado créditos sustanciales a presta-
tarios en dificultades. El Congreso pensd establecer limites
al monto de los créditos que se le podian conceder a cada
pais, pero ello no resulté factible. La vulnerabilidad credi-
ticia de muchos bancos ya habia excedido sobremanera todos los

limites razonables, y el Congreso no estaba dispuesto a esta-~

blecer reglamentos que hubieran obligado a los bancos a
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reducir su vulnerabilidad en un momento en que todo el esfuer-
zo de refinanciacidn de la deuda dependia de la disposicién

que tuviesen estos bancos a seguir otorgando mds préstamos.

Los bancos de Estados Unidos han recolectado US$23
mil millones en los mercados de capital durante los dltimos
dos afios; de esta suma, USS$S15 mil miflones fueron recolecta-
dos por los 50 bancos mds grandes del pais, que son los que
han otorgado la mayor parte de los créditos en el exterior.
Paralelo a esto, el otorgamiento de préstamos a los paises en

desarrollo no se ha incrementado.

Los bancos también han tenido que revelar estados de
cuenta mias precisos acerca de sus préstamos en el extranjero.
Los reguladores habian violado los procedimientos normales de
contabilidad al permitir a los bancos que continuaran deven-
gando intereses sobrelgos pré§?amos con mds de noventa dias de
atraso., Ahora: la rgglé de !oQ‘noventa dias‘estd siendo apli-
cada, por lo cual el ndnero de}préstamos en‘el exterior que no
devengan intereses ha aumentado significativamente. Los ban-
cos norteamericanos también han tenido que aumentar sus reser-
vas destinadas a compensar los préstamos irrecuperables vy
aceptar la amortizacidn de las deudas que los supervisores de
bancos consideren incobrables. EI monto de las reservas des-
tinadas a compensar los préstamos irrecuperables era estable-
cido por los bancos. Ahora, cada vez que los reguladores
clasifican un préstamo concedido a un pais como de "valor
deteriorado"”, se exige al banco que mantenga un minimo de re-
serva respecto a dicho préstamo y el empréstito debe ser amor-

tizado por el monto de la reserva.

Los créditos internacionales concedidos por los ban-
cos de otros paises industrializados también estdn siendo eva-

luados y supervisados con mayor minuciosidad. Los poderes de
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los inspectores de bancos estdn siendo ampliados y se estd
obligando a los bancos a fortalecer sus estados financieros
mediante la cancelacidon de los préstamos dudosos, el aumento
de las reservas y el incremento del capital. Tanto el Reino
Unido como la Repdbliéa Federal de Alemania han impuesto re-
cientemente nuevas reglas con respecto a la relacién
capital/activos. Las agencias reguladoras europeas han sido,
por regla general, mds estrictas que las de Estados Unidos en
cuanto a obligar a los bancos a eliminar préstamos extranjeros

dudosos o establecer reservas para ellos.

A los bancos de otros paises no se les exige revelar
ia misma informacién que a los bancos de Estados Unidos, pero
ahora los organismos de supervisiédn bancaria estdn intercam-
biando mucha mds informacién acerca de las transacciones ban-
carias internacionales. Esto a su vez, ha obligado a los
organismos nacionales de supervisidén a recolectar mayor numero
de datos. Como contribucién al esfuerzo en aumentar la infor-
ﬁacién disponible a nivel internacional sobre los flujos in-
ternacionales de crédito, paises como Alemania estdn exigiendo
por primera vez a los bancos que informen acerca de sus acti-
vidades internacionales a nivel global. Hasta los principales
"off-shore bank havens" como fas Islas Cayman, Singapore y
Hong Kong han sido inducidos a'participar en el sistema inter-
nacional de informes administrados por el Banco de Pagos In-
ternacionales (BIS). Desde enero de 198% los informes
elaborados por los "paraisos fiscales" acerca de los préstamos
internacionales originados en sus jurisdicciones estdn siendo
incluidos en las estadisticas del BIS, lo que ha producido
unos resultados sorprendentes. La amplitud del drea cubierta
por los informes muestra que el monto de los créditos interna-
cionales otorgados por los bancos incluidos en la muestra de
datos asciende a US$338 mil millones, una cifra 20 por ciento

mds alta que la anterior, y que los préstamos internacionales
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otorgados por estos bancos a los paises en desarrollo que no
son miembros de ta OPEP superan en USS$70 mil millones a los
anteriores. En el nuevo informe, los préstamos concedidos a

América Latina experimentaron un incremento de USS$34 mil mi-

llones 1/.

6. Conclusiones

La supervisi6n mds minuciosa de las operaciones in-
ternacionales de los bancos, aunada a los nuevos retos y opor-
tunidades que se les estdn presentando a éstos en el mercado
interno, reforzard los efectos negativos que ha tenido la cri-
sis de la deuda sobre la disposicién de las instituciones ban-
carias a incrementar su vulnerabilidad crediticia en los
paises en desarrollo mds de lo que se requiere para mantener a
flote a los mayores deudores. Estos efectos quizds persistan
una vez que se haya mejorado el probiema de la deuda de los

paises en desarollo (lo cual no se vislumbra por el momento).

Los bancos de Estados Unidos, en particular. estdn
juntando sus recursos con miras a prepararse para la gran con-
tienda general que estd a punto de iniciarse en la banca do-
méstica: los bancos regionales mds pequeffos tratardn de
resguardarse de las instituciones mds grandes que deseen apo-
derarse de ellos y los bancos mds grandes intentardn realizar
las adquisiciones e inversiones que les permitan expandirse
por todo e}l pais. La computarizacién es costosa, al igual que
la instalacién de nuevas oficinas. Asimismo, todos los bancos
deber&n prepararse para evitar la intrusidén de las corporacio-

nes no financieras.

1/ "International Banking Develcpments: Third Quarter 1984",
Bank for International Settiements., febreroc de 1985.
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Los bancos europeos y japoneses también deberdn es-
tar dispuestos a defender su terreno en un mercado mis
liberalizado mientras que tratan de aprovechar 1las nuevas
oportunidades de hacer negocios que se vayan presentando en

los paises industrializados.

Algunos analistas opinan que la prioridad nimero uno
de los bancos estadounidenses durante los préximos cinco afios,
serd fortalecer sus estados financieros. Todos necesitan que
sus estados de cuenta estén en buenas condiciones. A los ven-
dedores les interesa obtener el mejor precio posible y los
compradores fequieren capital para expandirse, lo que implica
satisfécer un mercado de valores dificil. Asimismo, los ban-
cos que deseen introducirse en otro Estado o en otro pais de-

berdn ser aceptados por las autoridades locales.

Fortalecer los estados de cuenta significa mejorar
la relacién entre capital y activos y la relacién entre las
deudas buenas y las deudas incobrables. La primera de estas
relaciones puede mejorarse ya sea disminuyendo los activos (la
manera mds rdpida de hacer esto es reducir las colocaciones
interbancarias; la disminucién de estas colocaciones es lo que
sin lugar a dudas ha originado la reciente contraccidn del
mercado interbancario de eurodélares) o aumentando el capi-
tal. Sin embargo, existe la sensacién de que el mercado de
valores mira con recelo a los bancos que ticnen una exposicién
crediticia demasiado grande en América Latina o en general, en
el exterior, debido a lo cual los bancos estdn ansiosos de

disminuir Jla relacién préstamos domésticos/ préstamos en el

exterior. Es mds. los bancos tratardn de no seguir creciendo
con base en sus activos. -por ejemplo, los intereses que de-
vengan sus préstamos-, sino mas bien con base en los cargos

por servicios, en las ganancias obtenidas mediante la compra y
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venta de divisas, etc.. a fin de disminuir la presiédn sobre la

relacién capital/activos.

Los banqueros sostienen que en la medida en que se
otorguen préstamos a los paises en desarrollo, ellos realiza-
ran operaciones de financiamiento del comercio a corto plazo,
que dan vuelta en los libros rdpidamente y se autoliquidan.
E!l mercado estd desarrollando nuevas maneras de empaquetar los
préstamos internacionales de modo que los acreedores interna-
cionales puedan venderlos por partes o por entero a otros ban-

cos O inversionistas.

La manera como un banco puede mejorar la calidad de
su cartera de préstamos es mediante la venta o la cancelacién
de los préstamos desventajosos, que es lo que estdn haciendo
muchos bancos regionales. Los grandes bancos que no pueden
disminuir de upa manera significativa el monto de sus présta-
mos dudosos en el exterior debido al hecho de que su vulnera-
bilidad crediticia es muy grande, deberdn concentrarse en
actividades fuertes, tales como la concesién de préstamos a
los mejores clientes. y el aumento de los ingresos obtenidos
de otras fuentes. Estos bancos también pueden, por supuesto,
disminuir la relacidn préstamos domésticos/préstamos en el ex -
terior mediante la compra de bancos que sélo hayan otorgado

préstamos a nivel nacional.

Los bancos regionales y los grandes bancos prefieren
mantener un balance saludable que una balance voluminosa. Al-
gunos banqueros sostienen que los nuevos requisitos de reserva
constituyen un obstiaculo al otorgamiento de nuevos préstamos a
los paises en desarrollo. EIl representante de un banco nor-
teamericano en Ciudad de México seffalé que mientras los viejos
préstamos estuviesen encerrados en un acuerdo de refinancia-

cién a largo plazo y no se pagara el capital, en el balance de
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su banco no habria "sitio" para nuevos préstamos a México, in-
dependientemente del hecho de que mejore o no la perspectiva
econémica de dicho pais. La prioridad que encabeza la lista
de los bancos es mejorar la relaciédn capital/activos. En los
viej os tiempos, dicha prioridad habria sido indudablemente in-
crementar los activos (los préstamos). En estos momentos el
ndmero de clientes internacionales est4 disminuyendo y se esté
expandiendo la base de los clientes domésticos, debido a la
supresidén de reglamentos y a la fuerte recuperacién de la eco-
nomia norteamericana y esto repercute en contra de los présta-

mos internacionales.

Muchos banqueros sostienen que el incremento en la
cantidad de informacién que debe revelarse a los supervisores
bancarios constituye un obstdculo al otorgamiento de préstamos
en el exterior. El representante de un banco neoyorquino en
Ciudad de Méx ico dijg que antes de concederle un crédito‘a uno
de IGEJMeiores clientes mex icanos, su banco tendria que pensar
dos veces acerca de cémo reaccionaria el mercado ante el in-
cremento de la exposicidén crediticia de su institucién en ese
pais. Los bancos que obtienen gran parte de su financiamiento
de fondos prestados o comprados creen que el revelar mds in-
formacién acerca de sus préstamos internacionales hard que al
banco le resulte mds dificil, o al menos mas costoso, obtener
financiamiento. Y esto también los desestimulfa a aumentar su
vulnerabilidad externa, particularmente en América Latina. (No
es seguro que el mercado pueda distinguir entre un préstamo
latinoamericano bueno y uno incobrable y, desde luego, la in-
formacidén que revelan los bancos aun no es lo suficientemente

detallada como para facilitar tal distincidn).

Todo esto parece indicar que los bancos comerciales
que han sido los principales acreedores de los paises en desa-

rrollo durante los Ultimos quince afios se concentraran en los
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mercados de los paises industrializados mucho mids que antes y
que el otorgamiento de préstamos a los paises en desarrollo
serd, en el mejor de los casos, relegado a un segundo plano.
La tendencia ya es muy clara. Para el 30 de setiembre de 1984,
el monto de los préstamos otorgados por los bancos norteameri-
canos a otros paises era solamente 0.5 por ciento mayor que el
monto de los préstamos que habian sido otorgados a estos mis-
mos paises hasta el 31 de diciembre de 1982. Mientras que el
total de los préstamos otorgados a los paises de América Lati-
na y el Caribe aumenté 7.5 por ciento durante ese periodo
(probablemente debido al otorgamiento obligado de préstamos),
el total de los préstamos otorgados a otras regiones disminu-
y6. Los cambios experimentados durante ese mismo periodo en
la exposicién crediticia de los nueve bancos de los centros
financieros estadounidenses con respecto a los. doce paises en
desarrollo mds endeudados muestra un patrdn similar: una ma-
yor exposicidn en México y Brasil que se ve aparentemente com-
pensada por una disminucién en el otorgamiento de préstamos a
Taiwdn y Korea, manteniéndose el grado de exposicidn crediti-
cia en los ocho restantes paises en desarrollo al mismo nivel
1/. Algunos bancos estadounidenses grandes dicen estar dismi-
nuyendo el nidmero de funcionarios que trabajan en el exterior
y de oficinas en el extranjero. Wells Fargo, uno de los prin-
cipales bancos regionales que tiene una cartera considerable

de préstamos en el exterior, anuncié recientemente que cerrard

su oficina en Londres.

1/ Los bancos de los centros financieros son Bank of America,
Citibank, Chemical, Chase Manhattan, Morgan Guaranty Trust,
Manufacturers Hannover, Continental lllinois, Bankers Trust
y el First National Bank de Chicago. Los doce paises en
desarrollo mas endeudados son Brasil, México, Venezuela,
Corea del Sur, Argentina, Filipinas, Chile, Indonesia, Co-
lombia, Taiwan, Yugoslavia, Nigeria. Fuente: A Review or
Bank Performance: 1985 Edition, Salomon Brothers, Inc.
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Otra sefial de los cambios que estdn ocurriendo res-
pecto al enfoque hacia la banca comercial es la importancia
relativa de los ingresos por concepto de interés y de los in-
gresos por otros conceptos. Salomon Brothers, calcula que el
ingreso neto por concepto de intereses que'tendrén 35 bancos

~regionales y de los centros financieros aumentard 10 por cien-
to, mientras que el ingreso de estos mismos bancos por otros
conceptos aumentarda 13 por ciento. Bankers Trust, el séptimo
banco mds grande de Estados Unidos, se jacta de ir a la cabeza
en el reemplazo del otorgamiento de préstamos derivados del
balance general ("balance sheet lending”) por el "loan packa-
ging and merchandising"”, sostiene en la caratula de su informe
anual de 1984 que "la banca de inversiones constituye una nue-
va respuesfa a los retos de las finanzas internacionales de

hoy en dia". .

Hasta Citibank, que histdéricamente ha sido el banco
comercial méas agresiio en el d4mbito internacional, estd miran-
do hacié adentro. En 1982, las operaciones domésticas repre-
sentaron el 27.4% por ciento del ingreso total del banco previo
a la imposicién tributaria, mientras que las operaciones in-
ternacionales representaron el 72.6 por ciento. De hecho,
Brasil por si solo contribuyé a generarle mds ingreso al banco
que todas las operaciones domésticas tomadas en conjunto. En
1984, como contraste, las operaciones domésticas del Citibank
representaron el 42 por ciento del ingreso total del banco
previo al pago de impuestos 1/. El informe anual del banco
seflala que "la exposicién crediticia internacional de Citicorp
se ha mantenido fundamentaimente igual desde 1982", e indica
que el otorgamiento obligado de préstamos a ciertos paises ha
sido compensado por la disminucidn de la exposicidn en otros

paises.

1/ Informe Anual, p. 51.

\‘.
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Esto no significa que Citicorp se estd preparando
para abandonar la escena internacional. E! informe anual pun-
tualiza que se llevé a cabo cierta expansién internacional
durante 198%: la adquisicién de algunas operaciones de
corretaje en Londres y en la Cuenca del Pacifico (dirigidas al
Japén), el desarrollo de ciertos negocios con capital de ries-
go en Australia, Canadd, Alemania y el Reino Unido, la crea-
cién de bancos de inversiones en Australia y en Hong Kong, la
apertura de nuevas oficinas en Europa y la compra de un peque-
fio banco en Tailandia. Eh los Estados Unidos, Citicorp comprd
una entidad de ahorro y préstamo en el Estado de Florida con

60 sucursales y una en el Estado de Illinois con 34.

i

A largo plazo, la situacién en la que se-encuentran
los paises fuertemente endeudados quizids no sea tan mala como
parece. En primer lugar, la competencia entre las institucio-
nes financieras'que operan en los paises industrializados serd
muy grande y los mdrgenes de ganancia podrian ser bastantes
pequefios. Al cabo de un tiempo, el otorgamiento de préstamos
a paises quizd pudiera recobrar nuevamente su atractivo. La
concesidén de este tipo de préstamos es un tipo de actividad
financiera que ninguna otra institucién le quitard a los ban-

cos comerciales.

El relajamiento de los controles sobre las transac-
ciones internacionales realizadas en marcos alemanes podria
ayudar a los deudores a diversificar la composicidén monetaria
de sus pasivos y por ende a protegerse de los cambios adversos

en las tasas de cambio, y a la vez aumentar la liquidez del

mercado de eurodivisas.

Finalmente, los bancos estdn mostrando interés en la
aplicacion de técnicas financieras innovadoras. No es que es-

tos bancos no quieran hacer negocios con los paises en
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desarrolio; lo que no quieren es correr mds riesgos o aumentar
el monto de sus activos en el extranjero. FEn lugar de ello,
prefieren actuar como intermediarios y ohtener un pago por sus
servicios. El reto que enfrentardn los paiscs en desarrollo
durante los préoximos diez afios serd cémo aprovecharse de los
cambios que se estdn produciendo en los mercados crediticios
internacionales. co6mo establecer wtna relaciédn diferente con
los bancos y cHmo utilizar los nuevos instrumentos
{financieros, de manera de obtener acceso a una fuente de cré-
dito mds amplia y, -se espera- mds barata o al menos mds esta-

ble.
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