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L.a prensa internacional ante la
caida de las bolsas

Bajo el tftulo "Lecciones de la experiencia”, el Financial Times decfa lo

siguiente en el primer editorial que siguid al desplome de las cotizacio-
nes,

Dos afios atrds, el colapso de las hbolsas de todo el mundo
fué contemplado -errdéneamente- como un golpe mortal a 1la
econom{a internacional. Ocurra lo que ocurra estos dfas, es
diffcil que la baja de 1las cotizaciones de las acciones
conduzca al mismo juicio.

Sahamoa shors por axpcricncia que los autsridadas monata-
rias pueden hacer frente a los dafios deflacionistas resultantes
de una crisis de la bolsa. Por esto la actitud de la Reserva
Federal de Estados Unidos ha sido la correcta, al manifestarse
dispuesta a flexibilizar su polftica, en caso necesario.

La economia norteamericana se inclina en la presente fase
méds bien hacia una recesién, razén por la cual la supresiédn de
restricciones a la polftica monetaria no deberfa suponer un pe-
ligro. Esta posicidén, ademds, se ve apoyada por otros tres ar-
gumentos:

- La cafda de la bolsa es tanto un sintoma como un factor del
debilitamiento de la economfa de Estados Unidos. Todo apuntaba
a una polftica monetaria m4s flexible {incluso antes de los
acontecimientos del viernes 13. El impacto potencialmente de-
flacionista del descenso de las cotizaciones servird para equi-
librar la balanza.

- Una polftica monetaria menos contractiva en Estados Unidos
coincidiria con el establecimiento de restricciones en el resto
del mundo. Por lo menos hasta el viernes 13, el délar aparecia
demasiado fuerte y el yen y el DM excesivamente débiles. Ahora
puede producirse una correccién positiva de esta situacidn.
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- Finalmente, el problema, con la respuesta de la politica mo-
netaria ante la crisis de 1987, no fué que é&sta resultara
excesivamente agresiva, sino que se prolongara demasiado. Esta
vez la Reserva Federal debe actuar con decisidn, pero a la vez
con la prudencia necesaria para que su politica no provoque una
reactivacién de 1la inflacién, razén por la cual deberd

restringir de nuevo su politica en cuanto la crisis haya sido
superada.

Tal polftica, por lo demds, no puede garantizar que no se
producirdn nuevas cafdas de la bolsa. Pero sf debe subrayarse
que las circunstancias son algo distintas de las de 1987. Por
una parte, los ratios precio/ganancias en Estados Unidos y en
Europa son substancialmente menores de 1lo que eran entonces,
aunque tampoco se pueda decir que sean particularmente bajos.
Por otra, los excesos especulativos son diferentes de los de
dos aflos atrds, aunque no necesariamente menores. EL piblico en
general no ha sido sorprendido esta vez en medio de una euforia
compradora, En cambio, han sido los bancos los que pueden haber
estado actuando imprudentemente con su disposicién a financiar
absorciones aventuradas, :

En fin, hay buenas razones para pensar y esperar que el
mundo estd iniciando un reajuste del que puede resultar una me-
nor tasa de expansidn sin que esto haya de conducir a una rece-
8idn. Y, por lo demds, esta perspectiva razonablemente optimis-
ta de la economfa mundial no tiene por qué depender de las os-
cilaciones a corto plazo de los mercados de valores.

Bajo el tftulo ;"Se repite el espectdculo?", Randall Smith, William Power y
Craig Torres escriben lo siguiente en "The Wall Street Journal":

La chispa que encendié la mecha, esta vez, fué el colapso
de las acciones de una sola sociedad en curso de ser absorbida,
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la USAir Group Inc., cuando los que pretendfan adquirir la em-
presa anunciaron gque no pod{fan conseguir los recursos bancarios
-6'79 m.m. de délares- necesarios para llevar a buen término la
operacién, Este anuncio, hecho a las 2'54 h. de la tarde, lanzé
a los agentes a vender acciones de United, de otras compafifas
aéreas y de otras empresas pendientes de ser ahsorbidas. "Exac~-
tamente igual que en el 'erash' de 1987, la cafda estuvo diri-
gida por el mercado de futuros de Chicago, donde los precios
bajaron mé&s deprisa que en Nueva York, superando dos interrup-
tores ("circuit breakers") establecidos después de la crisis de
1987",

En efecto, los “circuit breakers" creados en aquella oca-
sién fallaron en su primera prueba, al resultar incapaces de
contener el pdnico vendedor de acciones y de futuros. Las 49
firmas especializadas en ciertos tipos de acciones, compradoras
y vendedaran de filrima ina{anqiq, gua tan sEdticadan fuaran
después del “crash" del 87, una vez mds no pudieron controlar
1a fiahre vendedora. Loas grandoo bonocoo da inveroidn oc ncgarsn
("refused") a dar el paso adelante para defender a los agentes
esmperands arandes pagyuclcs Jde avilunes, La veula waslva de fu-
turos de las 500 sociedades del {ndice Standard & Poor en Chi-
cago condujo a un acelerado descenso de las cotizaciones.

Ahora han empezado las acusaciones. "Al mercado le faltaba
liquidez. Una vez mds los 'especialistas' no fueron capaces de
contener 1a avalancha". A lo cual el "especialita” Henderson
Brothers Inc. responde: “"Es fdcil decir que nosotros no repre-
sentamos nuestro papel. Cuando el délar se derrumba, ni siquie-
ra loo bancos aontrales oon capases de eentenerlo... Leos
especuladores requieren un grado de liquidez que no se encuen-
tra en el mercado".

En un editorial titulado “La vuelta a la realidad”, el editorial de "Le
Monde" decia as{:

ILT.
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iWall Street reacciona! Desde luego, no cabe alegrarse de
1a cafda de 1a hnlsa de Nneva Yark. nue miede renerentir en
otras partes y conducir al pesimismo, pero estd claro que este
mini-crash pone fin de una forma casi natural a la euforia ar-
tificial que soplaba desde hace algunos meses en Wall Street y
en la mayor parte de las otras plazas financieras, a pesar de
todos los males exteriores. ;Cémo, en efecto, podfan subir los
indices mientras substitfan los grandes desequilibrios mundia-
les? Otros elementos son asimismo causa de inquietud, en espe-
cial las incertidumbres sobre la continuidad de la expansién
norteamericana y, por consiguiente, sobre los beneficios de las
empresas.

En Agosto dltimo, en un momento en que el I{ndice Dow Jones
alcanzaba su mds alto nivel histdrico, antes de los dos afios
del "crash" de 1987, los analistas subrayaban esta desconexidn
cada dfa mayor entre la evolucién de las bolsas y la de las
otras variables financieras.

Como fué el caso también en Octubre de 1987, no se encuen=
tra ningdn acontecimiento econdmico de relieve en el origen de
la cafda actual. El1 fracaso en la financiacidn de la compra de
la empresa United Airlines ha servido simplemente de detonante,
al recordar las amenazas que constituye para el sistema finan-
ciero norteamericano el excesivo endeudamiento, consecuencia
sobre todo de la multiplicacién de los bonos de elevado rendi-
miento, pero también de alto riesgo.

La atmdsfera de crisis se habfa estado preparando en las
jornadas anteriores por el fallido proceso de contencidn de 1la
subida del délar, que habfa puesto en entredicho la cooperacién
entre los grandes paises. Una de las razones mayores de esta
situacién son las crecientes divergencias entre los responsa-
bles de los bancos centrales y los gobiernos. As{ lo han visto
los operadores de Wall Street.

IV,
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El mismo "Le Monde", en un comentario posterior, decfa lo siguiente bajo el
t{tulo "El comienzo del reajuste":

La asimilacién de lo ocurride el pasado viernes dfa 13 con
los acontecimientos de Octubre de 1987 es precipitada. En 1987,
la coyuntura era inquietante en Estados Unidos: aumentaba el
déficit comercial, cafa el ddélar, el recalentamiento era evi=-
denge y subfan peligrosamente 1los tipos de interds a largo
plazo, Hoy, el déficit comercial se ha reducido, preocupa la
gubida del délar, no es el recalentamiento lo que preocupa, si-
no mds bien lo contrario, y los tipos de interés tienden a la
baja. Por otra parte, todo el mundo sabe gque un "crash” de la
bolsa no puede por si solo detener la expansién mundial.

Por fin, por otra parte, la cafda de las cotizaciones en
Wall Street ha hecho bajar al délar, lo que alegrard a los ban-
cos centrales. A su vez, éstos hacen pdblica su intencidén de
facilitar la liquidez necesaria para evitar la asfixia. ;En qué
medida?

Los bancos centrales habrdn aprendido la leccién de 1987.
Los bancos, en efecto, han tardado dos aflos en drenar las 1i-
quideces creadas en 1987, que han alimentado en gran parte la
expansién en el mundo entero hasta el punto de que se hizo in-
dispensable un golpe de freno en Estados Unidos, el afio pasado,
y mds recientemente en Europa. Es por esto por lo que dichos
bancos se lo habrdn pensado dos veces antes de abrir de nuevo
los canales del crédito.

Queda el auténtico problema norteamericano: los beneficios
de las sociedades de Estados Unidos se degradan desde hace al-
gunos meses, a causa, principalmente, de las subidas de los sa-
larios, fenémeno cldsico al término de un ciclo excepcional de
siete aflos de expansién continua, La bolsa de Nueva York se ha
negado a aceptar esta realidad durante mucho timepo. El dfa 13,
viernes, ha empezado a hacerlo.

No es, pues, un "crash", sino el principio del necesario
reajuste, el cual, probablemente llegard el prdéximo aflo a una
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Europa en pleno recalentamiento.

En otro "Wall Street Journal"”, William C, Freund publica el siguiente co-
mentario,(1)

Lo que ocurrié el viernes muestra que los mercados finan-
cieros no estdn adn lo bastante coordinades como para hacer
frente & otra cafda de las cotizaciones.

Después del "crash" de 1987, los mercados estuvieron de
acuerdo en que serfa conveniente detener las operaciones cuando
se produjera una situacién de pédnico. La bolsa de Nueva York
adopt$ dos "circuit breakers” concretos: si el i{ndice Dow Jones
cayera 250 puntos en un dfa, la bolsa se paralizaria durante
una hora; si 1la cafda fuera de 400 puntos o més, las
colizacluues se suspenderlan olras doy horas. Todo esto por en-
tender que una lateccupcién de lus operaciones ha de permitir
que los inversores reconsideren sus posiciones y que se calmen
los 4nimos.

Es imposible saber si esta visién de las cosas es realis-
ta, Una interrupcidn temporal de las operaciones puede desacti-
var ciertamente una situacidn de pédnico y evitar que ésta se
acelere, Pero existe también la posibilidad de que el cierre de
los mercados inensifique el miedo y conduzca a una cafda de los
precios todavia mds severa.

Lo que ocurrid el viernes fué lo peor que podfa darse. Las
bolsas de futuros respetaron sus propios "circuit breakers” y
cerraron a alrededor de las 3 de la tarde durante 30 minutos,
despuéds de que el {ndice Standard & Poor de 500 acciones hubie-~
ra bajado 12 puntos, equivalentes a alrededor de 100 puntos del

(1) W.C. Freund ha sido primer economista del New York Stock Exchange.
En la actualidad es profesor de economfa en la Escuela de adminis-
tracién de empresas de la Pace's University, de Nueva York.
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WEL.,

indice Dow Jones. Los mercados de opciones paralizaron a su vez
las operaciones de muchas obligaciones. Pero la bolsa de Nueva
York, siguiendo sus normas propias, permanecid abierta.

Sin ningdn otro lugar a donde dirigirse, los vendedores
canalizaron todas sus ventas hacia la bolsa de Nueva York; y en
la medida en que la liquidez en este mercado se debilité, los
precios cayeron espectacularmente.

31 hubleran estado abiertos los mercados de futuros y de
opciones se habria dispuesto de wuna liguidez superior y la
cafda, con toda probabilidad, hubiera sido menos grave. A las
3'30 h,, después de intensas negociaciones telefénicas entre
las bolsas y Washington, los mercados de futuros volvieron a
abrir. La negogiacién de futuros, con todo, se detuvo
definitivamnete a las 3'45 h.,, después de que los mercados
hubieran bajado otros 30 puntos, que es el 1{mite permitido
para un dfa, En ese momento, los mercados de opciones también
cerraron, con lo que de nuevo todas las ventas debieron pasar
por la bolsa de Nueva York.

Es hora ya de reconocer que el New York Stock Exchange y
los wercados de futuros y de opclones, auundue f{sicaneule sepa-
rados, han 1llegado a estar tan interconexionados que en
realidad coustlituyen un sulu sercado. Asl, uu tleue sentido yue
cada uno de ellos tenga su propio sistema de interruptores.
Para conseguir el mdximo de ligquidez y el minimo de volatilidad
todos ellos deben estar abiertos o, por el contrario, cerrados
a la vez. '

Los mercados, sin duda, han mejorado mucho desde 1987,
pero el proceso de perfeccionamiento de 1o0s mismos no ha termi-
nado aun.
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VIII.

Sobre el enigma de lo ocurrido en lunes 16 en las bolsas alemanas, Andrew
Fisher, en "Financial Times", comenta lo que sigue desde Francfort.

Ha comenzado aqui la tanda de preguntas, La dnica esencial
es esta: ;cémo se explica una cafda tan pronunciada de la bolsa
~del 13 por ciento, mayor que en los otros paises~ en el merca-
do alemdn, en el que la bases econémicas son tan sélidas, y tan
positivas las perspectivas para las empresas?

El vicepresidente de la Federacidn de bolsas alemanas, von
Rosen, da esta respuesta: "No fué sélo como consecuencia de las
influencias internacionales en nuestro mercado. Lo que parece
es que las relaciones entre los inversores alemanes y la bolsa
no son tan JIntimas como las que mantienen los inversores
japoneses, norteamericanos y britdnicos con sus mercados res-
pectivos"”,

En otras palabras, los inversores privados -y fueron estos
los que protagonizaron las grandes ventas- mostraron uns gran
celeridad en el abandono de sus posiciones.

Segin von Rosen, sin embargo, en cierto sentido Francfort
fué victima de su propia estructura. Los trimites de liquida-
c¢ién son mucho més rdpidos -dos dfas- que en la mayor{fa de los
otros paises., Por lo tanto, resulta fdcil vender si se presen-
tan dudas sobre la marcha de las cotizaciones. Pero aunque lsas
ventas puedan verse facilitadas por la propia eficacia del mer-
cado, algunos agentes criticaron la lentitud con que las drde-
nes se reflejaban en los precios, "Era un mercado muy poco
Lransparente. Par ejempln, nn huha precio para Volknwagen du
rante bastante tiempo".

Otro factor que contribuyé a la cafda fué la cortedad de
la jornada, Normalmente, el mercado cierra a la 1'30 h, E1 lu-
nas la negocizcidn pe prorrogd hasta las 2'45 Lie, perv ul sl-
quiera esto hizo posible que los inversores privados, tan
activos en aquella fase, pudieran tomar en consideracidn la re-
cuperacidn que se iniciaba en Nueva York.

Los agentes criticaron también a los grandes bancos por no
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IX.

asegurarse de que sus empleados de las sucursales tuvieran un
mensaje claro que transmitir a sus atemorizados clientes accio-
nistas. Al final hubo declaraciones de las instictuciones banca-
rias, pero estas llegaron demasiado tarde.

"En dltimo término, los elementos psicoldgicos triunfaron
sobre los factores bdsicos, el lunes. En cualquier caso, nece-
sitaremos mds tiempo para explicar lo sucedido". Lo que estd
claro es que, sea esto lo que fuere, no habrd servido precisa-
mente para fortalecer a las bolsas.
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El dilema del Bundesbank
("Financial Times", edit.)

Una de las consecuencias mds peculiares de un mundo con
libertad de movimientos de capital es que las divisas fuertes
se hayan encontrado con frecuencia en una posicidn débil. En 1la
actualidad, por ejemplo, el DM y el yen se hallan sometidas a
una presién a la baja ocasionada por un délar al alza a pesar
de la persistencia de los desequilibrios comerciales y de 1la
me jora de la competitividad de las economfas alemana y japone-
sa.

Paralelamente, el Bundesbank ve c¢émo Alemania importa
ahora inflacién de los paises vecinos en plena expansién, vy
lamenta que sus compromisos le impidan acudir al remedio mas
expeditivo -la apreciacién de su moneda- debiendo contentarse
con la segunda mejor opcidn, cual es 1la imposicién de una
politica monetaria mis contractiva en el seno de la Comunidad
Europeo.

Después de afios de sequia, Alemania se encuentra de
repente en una etapa de rdpido crecimiento. Para el conjunto
del afio, la tasa de crecimiento puede llegar a ser del 4%.

Estabilidad de los precios

Todo esto es excesivo para un banco central conservador,
que normalmente es juzgado por su éxito en preservar la esta-
bilidad de 1los precios. Es verdad que la tasa anual de
inflacién se ha estabilizado alrededor del 3 por ciento, pero,
en palabras del dltimo boletin del Bundesbank, "la situacidn de
los precios, que por el momento parece tranquila, no deberia
ocultar los riesgos crecientes". Lo que necesita contenerse, a
la vista de la fuerza de 1la exportacidn, es el crecimiento de
la demanda de fuera del pafs, en especial de los restantes
paises comunitarios, con los que el excedente alemidn alcanzd en
1988 los 35 m.m. de ecus.
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La mayorfia de los bancos centrales no estdn en condiciones
de influir en la politica de otros bancos centrales, pero este
no es el caso del Bundesbank. Para la CEE en conjunto, la
direccidén de éste es sin duda deseable, pero el mismo
Bundesbank no se siente muy feliz con esta situacidn. Su misidn
es estabilizar los precios en el interior de Alemania. Desde
este punto de vista, una apreciacidn del DM seria mucho mds
efectiva que esperar que unos tipos de interds superiores

enfrien la demanda en el conjunto de la Comunidad.

La debilidad del DM

Desgraciadamente para el Bundesbank, es pnoco lo que éste
puede hacer en relacién con la actual debilidad del DM, El
esquema de tipos de cambio dentro del Sistema Monetario Euro-
peo estd demostrando ser sorprendentemente estable, a pesar de
los crecientes desquilibrios comerciales. Las incertidumbres
politicas en el mismo pais y la creciente inflacién interna
alemana figuran entre los motivos de la debilidad de la moneda.

Pero la mds importante explicacidn de esta situacidn es la
creciente credibilidad de los compromisos de los otros paises
comunitarios en materia de tipos de cambio. Los inversores
alemanes se sienten satisfechos de sus inversiones en los otros
paises de la Comunidad, a la vez que la gente de otros paises
se muestra feliz de obtener préstamos en DM. Se produce as{i
ahora un circulo virtuoso de estabilidad cambiaria dentro del
SME.

La cuestidn mds fundamental es saber si esta estabilidad
no es prematura. El tipo de cambio real del DM tiende a depre-
ciarse paulatinamente. Aunque los enormes excedentes comercia-
les bilaterales de Alemania son en parte el resultado de
fuerzas ciclicas, otra parte considerable debe ser de tipo es-
tructural. Estd por ver si salidas de capital de la magnitud
presente pueden sostenerse indefinidamente. Si no es as{f, 1la
posibilidad de un reajuste de las paridades dentro del SME se
presentard una y otra vez.

Por el momento, con todo, el esquema de cambios dentro del
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Sistema es estable, y el papel del Bundesbank positivo, si no
para Alemania, si por lo menos para el resto de los paises de
la CEE. Sea como fuere, seria un grave error suponer que el
actual cuadro de tipos de cambio es sin duda alguna la dltima

palabra antes de que llegue la unidn monetaria.
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La intervencidn, ;ha sido un "bluff"?

Bajo el titulo completo de "Los mds de 8 m.m. de ddlares gastados en la
intervencién, jhan sido un 'bluff'?", Carl Gewirtz escribe lo siguiente en
el "lerald".

Zn la que puede haber sido la partida de poker mds cara
ue se ha jugado jamds se produjo una pausa en el fin de
q 3 J [

semana, durante la cual los bancos centrales de los princinales

nafses fueron invitados a aumentar su apuesta o, de lo contra-

rio, a retirarse.‘

i bien siguen existiendo considerables dudas de por qué
los bancos centrales decidieron sibitamente hacer retroceder al
délar utilizando tan elevadas sumas, la opinidn undnime entre
los analistas del mercado es que los bancos deben ir mis alli
de la nmera intervencidn si quieren que el ddélar haja. NDe 1lo
contrario, es mejor que abandonen la nartida vy permitan aque el
délar sisa su curso.

La intervencidn puede hacer bajar momentdneamente las C o=
tizaciones, pnero los participantes en el mercado insisten en
que mantenerlas bajas requeriria modificar los tipos de cambio,
Sin alguna combinacidn de mayores tipos en Japén y Alemania y
tipos menores en FEstados Unidos los acentes dicen que el délar
reaccionard, sin duda alguna.

Usta intervencidn sin precedentes, de una semana de dura-
cidén, llevada a cabo ininterrumpidamente, les ha costado a los
bancos centrales mds de 8 m.m. de délares, a juicio de 1los
2xpertos, y tal vez haya alcanzado los 20 m.M., cifra ecitada
por Chris DRaker, analista de UWomura Research Institute, de
Londres.

Las ventas se llevaron a cabho ola tras ola, no al unisono,
y en varios mercados, para dar la impresién de continuidad en
la accién oficial. Esta tdctica asresiva sembrd la confusidn y

desactivé distintos conatos de reaccidn del délar. Y 1o que fué
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mds importante, obligé a que los jugadores mds débiles
abandonaran la partida. Cuando éstos se fueron, el délar bajé.

Al terminar la semana el délar valia 1'8725 DY -frente a
1'9515 DM ocho dias antes- y 139 yens (frente a 145'95). Los
niveles de cierre se situaban asi por debajo de los limites
superiores de la banda (1'90 DM v 140 yens) que, se~in se cree
saber, los bancos centrales establecieron en 1937,

Los valores del viernes aumentan la preocupacidn sobre
cual pueda ser la fuerza auténtica del ddlar. Un descenso nor
debajo de 1'87 y de 139 podria provocar una caida sisnificati-
va. Pero el mercado no se rige en este momento DOr razones
técnicas, sino noliticas. %Tsto significa que aunque el ddélar
descienda por debajo de un punto critico, esto nueds no ser
suficiente para anular la conviccidn dominante de que el dd8lar
vive una tendencia alcista a largo nlazo.

Las dos cuestiones esenciales del mercado son estas:
.dénde quieren los politicos que ol ddlar se sitde?; v ;estdn
dispuestos a hacer lo que haga falta para mantenerlo ahi?

Si no cambian su politica, los h»ancos centrales nodrian
verse en dificultades aln mayores si se limitan a contener la
subida del délar sélo a travéds de intervenciones.

lasta ahora -se comenta- los bhancos centrales han hecho lo
fdcil, pero, en la baja, se han alcanzado niveles en los que el
délar encuentra terreno sdlido. an sacado del jueso a los es-
peculadores, pero quedan los grandes jusadores.

Incluso cabe precuntarse si el nuevo estilo de
intervencidén seria tan efectivo esta semana cono lo fué on 1la
pasada. El ataque de 1los bancos centrales empezd el 15 de
Septiembhre, en un momento en que el ddélar alcanzd los 2'0N4N I
y los 149 wyens, y aumentd en intensidad despuds del fin de
semana en el que los ministros y gobernadores del Grupno de los

,Siete se reunieron en Washington. FEs decir, 1la intervencidn

!

coincidié con el término del tercer trimestre, un momento de
gran vulnerabilidad para 1los jefes contahles de todo el
mundo,en el que todos ellos no tienen mds bpreocupacidn nue

maximizar los beneficios y procurar que los balances presenten
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el mejor aspecto posible. Enfrentados con un délar a la hajia,
los contables no tuvieron especio para maniobrar. La tentacidn
de vender vy cobrar los beneficios mientras éstos existieran
debid ser grnade. Como lo debid ser la tentacidn de vender nara
limitar la tinta roja justo en el momento de nresentar cuentas
el 29 de Septiembre. Esta semana actual, con tres mases nor
delante antes del nréximo bhalance, las cosas nodrian ser
distintas, con unos acentes miAs combativos.

De todas formas, anenas se puede pensar aue los hancos
centrales hayan llevado a cabo tan descomunal ataaque sdlo nara
retirarse a continuacidn v contemnlar cdmo el ddélar recunera el
terreno perdido la semana anterior. Por esto los orofesionales
del mercado estdn convencidos de que se puede estar nreparando
una subida de los tipos de interés. Para muchos de aquellos, se
trata sélo de una cuestién de tiempo. O esta semana o el dia
19, en que el PRundesbank va a celebrar la sisuiente reunién or-
dinaria. La tdnica duda es si la suhida serd de medio punto o de
un punto entero. Si los tipos alemanes suben, se entiende que
los de Japén subirdn también.

Pero los profesionales insisten en que un incremento de
medio punto se ha amortizado ya, y que seria necesaria una
subida de un punto entero para conseguir resultados sienifica-
tivos. Ahora bien, dada la reputacién del Zundeshank de no
actuar a merced de las evoluciones del mercado y, por otra
parte, considerando gue un gran aumento de los tipos reduciria
la demanda interna e incrementaria atln mds el enorme excedente
exterior, sobre todo con el resto de Europa, se duda que la
subida de los tipos de interés pueda ser tan pronunciada.

Lo correcto seria probablemente un aumento de medio punto
que fuera acompafiado de una reduccidn de los tipos norteameri-
canos. Esto si convenceria al mercado de que las cosas van en
serio y de que se desea de verdad que el délar no continde re-
valorizédndose.

Pero los agentes dudan que la Reserva Federal, lo mismo
que el Bundesbank, permita que sean consideraciones cambiarias,

por encima de los condicionantes domésticos, las que marquen la
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pauta de su politica monetaria. Por esto es poco probable que
la Reserva Federal rebaje los tipos de interéds. Lo sucedido la
semana pasada en el mercado monetario de Estados Unidos refuer-
za la impresién de que la Reserva Federal no estd dispuesta a
utilizar los tipos de interés para fijar el tipo de cambio del

délar.

Bajo el tfitulo "Norma n? 1 para los 7-G: no intervenir", un editorial de
"Business Week dice lo siguiente:

Después de cuatro afios de maninulaciones cambiarias, los
Siete Grandes todavia prefieren ignorar 1la regla més
fundamental de los mercados: la intervencidén, sea cual sea su
volumen, no puede mantener el ddélar bajo si los tipos de inte-
rés y las tasas de expansidén aqui y en la extranjero le empujan
para arriba. La campafia antiinflacionista de la Reserva Federal
mantiene altos los tipos de interéds norteamericanos, y Japén y
Alemania, aunque se quejen de la fortaleza del délar, no han
estado dispuestos a elevar sus tipos y a poner en peligro su
crecimiento.

Los 7-G estdn en lo cierto, por supuesto, al sefialar 1los
efectos negativos, a largo plazo, de un délar revaluado. Los
desequilibrios comerciales tenderfan en tal caso a agravarse,
dado que un délar fuerte es per judicial para las exportaciones
norteamericanas y que un DM y un yen devaluados favorecen las
exportaciones, ya enormes, de Alemania y de Japén. Pero si los
ministros de Hacienda quieren hacer algo realmente positivo
para debilitar al ddélar deben tomar algunas medidas en el
interior de sus respectivos pafses. As{, los Estados Unidos
deberfan reducir de verdad su déficit fiscal, y Japdén tendria
que facilitar en mayor medida la entrada de productos extranje-
ros, mejorando 1los canales de distribucidn. Los alemanes

podrian elevar sus tipos de interés...
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Al pretender que la intervencidn, ella sola, puede
eliminar los desequilibrios, los 7-G no hacen mds que perder
credibilidad en las cuestiones serias de la pnolitica de coor-

dinacidn.
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USA: el déficit fiscal no se reduce

(John E. Yang, en "The Wall Street Journal")

Tr

e ahi una nresunta para un concurso televisivo: Al amparo
de la ley Gramm-Rudman-Hollings para la reduccidn del déficit
fiscal, éste, a partir de 1937, a);se ha reducido?; b);ha au-
mentado? (nista: recuerde que estamos en Jashington).

L.La respuesta correcta es que hajo la vigencia de 1a lev
Gramm-Rudman-Tollines el nroblema, en los dos dltimos afos, ha
empeorado, en vez de mejorar. Fn el afio fiscal 1987 el déficit
fué de 149,7 m.n. de délares; en el ejercicio fiscal 1989 h4abrj
subido a unos 161,4 m.m.

La ley Gramm-Rudamn-Hollings es una fracso ("a flop"). Di-
sefiada originariamente nara reducir el déficit presupuestario a
cero en 1991, la ley no ha hecho nada para mejorar realmente el
desequilibrio fiscal.

fn principio, el contenido de 1a ley era simple y, a la
vez, severo. Su pronésito era eliminar el déficit a través de
la imposicién de 1imites cada vez menores. Exigia que el
gobierno determinara cada 15 de Octubre si respetaria los ob-
jetivos establecidos para el déficit del correspondiente afio.
51 no era asi, la ley imponfa recortes lineales automdticos.
Ahora bien, la cumplimentacidn de las exigencias de la ley se
ha convertido en un juego para burlarla, y tanto el gobierno
como el Congreso hacen todo tipo de Jjuegos de manos contables
para dar la impresién de que la ley se cumple cuando esto no es
asi. S6lo la semana pasada la Administracidn adelantd el dia de
paga del Pentdgono al 29 de Septiembre, que fiscalmente era
1989, con lo que el correspondiente gasto no se realizd el 1 de
Octubre, que es ya 1990 desde el punto de vista presupuestario.
También adelantd el gobierno el pago de ciertas subvenciones
agricolas al afio fiscal que terminaba, con 1lo que dejé de
figurar como un gasto correspondiente a 1990. Ambas operaciones

supusieron 4 m.m. de ddlares, que hicieron mis ficil alcanzar
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las cifras-objetivo de 1990 aunque, desde luego, supusieran un

incremento del déficit de 1989 por la misma suma.

Blanco movible

Proyecciones del déficit segiin la ley Gramm-2udman
frente a resultados realmente alcanzados

Afio fiscal Ley original Revisidn(19837) Néficit real
1986 S171 .9 = 52212
1987 144.,0 == 149.7
19885 108 .0 144.,0 1551
1989 72.0 135.,0 161.4%
1890 36.0 100.0 LIL 7, 5%
1991 0 64,0 -
1992 = 28.0 -—
1993 — 0 -=

*Iistimaciones de la Oficina de Presupuestos del Congreso

No s6lo no ha servido la ley para resolver el problema del
déficit sino que ha creado problemas nuevos. As{, ha aumentado
la capacidad para hacer combinaciones poco racionales, o ha
acentuado la tendencia a contemplar las operaciones con una
éptica anual, etc. Como dice Alice Rivlin, antiguo director de
la Oficina de Presupuestos del Congreso y hoy "senior fellow"
en la Brookings Institution, "se tratd de un intento lleno de
buenas intenciones, pero ha fracasado. Seria hora de que esto
se admitiera asi, para que las cosas no empeoren".

Consd

Los defensores de la ley apuntan algunos puntos positivos
de la misma, y as{ dicen que desde su promulgacidén se ha
ralentizado la tasa de aumento de los gastos federales, y que
los déficits fueron menores realmente los primeros afios en que

la ley estuvo en vigor, aunque hayan vuelto a subir en los dos

11.
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Gltimos. Cuando la ley fué aprobada el déficit iba para los 300
m.m., y la discusidén de la ley sirvid para llamar la atencién
sobre la magnitud del problema. Pero incluso sus defensores
narecen poco convencidos de sus argumentos. "En mi opinidn -
dice un de ellos- la ley es el tnico elemento de disciplina de
que dispone el sistema. Tal vez no sea muy bueno, pero no creo

que debamos desprendernos de é1, ni cambiarlo”...

1d.
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;Europa sin fronteras?

("The Economist")

"FEuropa sin fronteras". Esto es con lo que muchos suroneos
suefian que van a encontrarse de repente el 1 de Tnero de 1993,
Pero se llevardn un desengafio. La experiencia nionera de un
grupo de cinco paises continentales ha puesto de manifiesto
cudnta cesidén de soberania llevan implicitas las tres citadas
nalabras.

Pocos son 1los que saben que en Junio de 1985, antes
incluso de que el Acta Unica que conduce a "19922" fuera
concebida, Francia, Alemania v los tres naises del 3Henelux
firmaron un acuerdo en la peqguefa localidad de Schensen, en
Luxemburgo. Lo que decidieron fué 1la supresidn de todos 1los
controles fronterizos entre ellos el primer dia de 1990, v esto
con la idea de abrir una vnosibilidad que mds tarde seguirian
otros paises comunitarios. Operaron con discrecidn, sin hablar
mucho de lo que estaban haciendo. Hace pocos dias, el Royal
Institute of International Affairs, de Londres, publicd un
informe sobre los controles fronterizos en la CEE (1), e invitd
a funcionarios de 1la mayoria de los paises de Schengen a
explicar a los escépticos britdnicos cédmo les iban las cosas.

Independientemente de los controles de las corrientes de
mercancias que el proyecto de 1992 estd destinado a eliminar,
los paises de Schengen han tenido que hacer frente a las
eventuales consecuencias de la supresidn de controles de 1los
movimientos de personas en las fronteras, uno de 1los pocos
lugares en los que los gobiernos pueden hacer constataciones
sobre gente no sospechosa de haber cometido un delito. Sus de-
rechos respectivos a identificar a estas personas supone una
plétora de diferencias nacionales, y han de ser armonizados o

han de ejercerse con sistemas mucho mds caros. E1 derecho a

(1) "European border controls: who needs them?: por Alan Butt Philip-RIAA,
"discussion paper" 19.

13.
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identificar es también un instrumento efectivo contra la delin-
cuencia. Los funcionarios alemanes arrestan a 100.000 personas
cada afo en las fronteras, consecuencia de supervisar unos 900
millones de cruces fronterizos anuales. La mitad de estos
arrestos son el resultado del "olfato", o del instinto, de los
funcionarios de servicio en la misma frontera, mientras que 1la
otra mitad corresponde a individuos gque aparecen en las listas
de personas buscadas por la policia.

Ahora estd claro que entre los puntos que deben resolverse
para la posible cumplimentacidn del acuerdo de Schengen figuran

las siguientes:

-Armonizacidén de la polftica de visados. La decisidn de

Francia, en 1987, de combatir el terrorismo exigiendo visados a
muchos visitantes extranjeros resultari impracticahle a partir

del momento en que el acuerdo de 3chengen se anlique.

-Uniformizacidn de las normas sobre el derecho de asilo y

sobre inmigracidén. Si bien estas cuestiones se resuleven en

princinio con los permisos de residencia otorgados por cada
pafs, en la vprdctica los inmisrantes disfrutarian de 1a
situacidn que les permitiera el pais menos exigente. Una de las
razones por las que Italia fué gentilmente apartada de Schengen

fué porque su legislacidn sobre emigracién es poco estricta.

-Politica comin sobre drogas. Los holandeses son especial-

mente tolerantes con las drogas blandas, por 1lo que éstas
npodrian pasar con toda facilidad a Alemania, donde estdn prohi-

bidas.

-Una ley comin sobre armas. Francia se muestra remisa a

endurecer sus controles sobre posesidn de armas de fuego a
causa del derecho ancestral que tienen sus ciudadanos de
ejercitarse con ellas.

-Mayor libertad para perseguir delincuentes. Si éstos no

pueden ser detenidos en las fronteras debe existir la posibili-
dad de perseguirlos mds alld de éstas. Esto exige que coches de

policia alemanes puedan entrar en Francia y que las extradi-

14.
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I3 . . ’ .
ciones tengan una tramitacidn ranida.

-Armonizacidn de la leeislacidn sobre objetos robhados. Si no

es asi lo robado ird a narar al pais donde resulte menos facil

recuperarlo.

-Compromiso sobre arrestos en las fronteras de 1los cinco

paises. Alemania debe disponer de la facultad de pedirle a
Holanda que Otto Leichtfinguer sea arrestado cuando trata de

embarcarse en un ferry que ha de llevarle a Gran Bretafa.

-Un sistema de informacidén sdlido nara el idintercamhio de

listas de gente bhuscada. A este resnecto se estd montando

una red informatizada 1lamada Schengen Information System. Los
franceses estén préocupados por la nosibilidad de particinar es
este intercambio de informacidén, y quieren examinar las listas
antes de utilizarlas. Los delincuantes alemanes aue se dirijan

a Espafia estardn en la gloria...

-Controles mds severos de los extranjeros. El tnico modo de

compensar la falta de controles en las fronteras, tanto para la
detencidn de delincuentes como para cumplimentar las leyes de
. . . . . - . .« &

inmigracion, es endurecer las operaciones de identificacidn,
mostrarse mds exigentes en la verificacidn de los permisos de
residencia, etc., etc. Los funcionarios britdnicos que asistian

al seminario sonrefan, incrédulos...

-Graves decisiones sobre vuelos entre naises particinantes

en el acuerdo de Schengen. Todos los pasajeros de vuelen a

Schengenlandia procedentes de terceros paises deberdn cumpli-
mentar los trdmites aduaneros e inmigratorios en el oprimer
punto de entrada si, junto con los schengenitas que embharquen
allf, han de continuar el vuelo, digamos, de Amsterdam a
Munich. Por esto los holandeses sugieren que el acuerdo de

Schengen no puede aplicarse a los viajes aéreos.

Todo esto es complejo y, con menos de cuatro meses por
delante para la aplicacidén efectiva del acuerdo, parece claro
que los arreglos complementarios destinados a hacer frente a

los problemas citados no estardn a punto en el momento oportu-

15.
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no. Los pafises de Schengen esperaban tener listo un plan
operativo susceptible de ser ofrecido como ejemplo a los otros
miembros de la CEE. Lo mds problable, con todo, es que 1la
aplicacién del acuerdo se retrase hasta el gran momento de
1992,

El acuerdo de Schengen se 1imitd a un nicleo compacto de
paises comunitarios caracterizados por su entusiasmo por la
unidad eurovea y con unas fronteras exteriores hien ordenadas.
A nesar de estas ventajas, y pese tambidn a los progresos de
hecho realizados hacia la eliminacidn de prdcticas fronterizas
molestas e innecesarias, la decisidn final de suprimirlas
completamente nuede verse, en efecto, considerablemente
aplazada. Las fronteras no son sdlo lineas fastidiosas en los
mapas. [llarcan los limnites entre diferentes jurisdicciones, vy
cuando la gente dice que se eliminardn las fronteras afirma
que se fundirdn tales jurisdicciones. Y esto va nara largo.

"Furopa sin fronteras" es pues una expresidén que no sig-
nifica que vaya a haher un mercado abierto, sino que es un
sindnimo de algo mds: de una unidn polftica que ni siquiera los
signatarios de Schengen prevén para un futuro mds o menos nré-
ximo. Una cosa es suprimir el control sobre el trdfico de
mercancias y otra establecer una libertad total para la entrada

y salida de personas.

16.
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Andorra: el fin del paraiso

Con este titulo nublica Thierry “aliniak en "Le Monde" el articulo que re-
sunimos a continuacidn.

Al emprender, a nrincipios de 1989, negociaciones con la
Comisidn TGuropea que definirdn el futuro de sus relaciones con
los Doce, Andorra ha entrado en la modernidad. Por esto todo el
mundo es consciente en el Principado de que 1los delicados
equilibrios internacionales que caracterizan la existencia de
dste van a experimentar una profunda transformacidn.

En efecto, las reformas que se prevén modificardn tanto la
economia como las estructuras politicas del pais, y de lo que
tratan sus dirigentes es de que tales reformas sean lo mas
acompasadas posible.

Andorra no conoce, hoy, ni el impuesto sobre la renta ni
el IVA, y es esta situacién de paraiso fiscal la que ha
consituido la hase del desarrollo espectacular que el Principa-
do ha conocido desde los afios 50. La imposicidén de reduce a
unos modestos gravdmenes sobre la importacidén, que suministran
el 93% de los recursos del raquitico presupuesto del pais.

sio nuede sorprender, asi, que el sector piblico contribuya
apenas con el 8% en la formacidén del PIB. jTodo un suefio para
los sesuidores de Milton Friedman! Andorra es ante todo la
quintaesencia del liberalismo y representa la virtual inexis-
tencia econdmica del Estado.

También es un paraiso para todo el mundo. No para las ins-
tituciones financieras o para las grandes sociedades, pero si
para los particulares, para los doce millones de turistas
(doscientos cuarenta para cada habitante del Principado) que
visitan todos los afios, en apretadas filas, ese emporio gigan-
tesco en que se han convertido Andorra la Vella y Les Escaldes.
Turistas que asimilan Andorra a una ganga, aunque la realidad

de hoy sea bastante distinta.
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La disminucidén progresiva de 1los tipos del IVA y de 1los
derechos arancelarios entre 1los Doce ha reducido, en efecto,
el diferencial de precios entre Andorra Yy sus vecinos. Por otra
parte, la progresién hacia el mercado dnico europeo no hard mis
que acelerar este proceso. Por esto, tanto las autoridades como
el sector privado son coscientes de que Andorra no nuede resol-
ver eternamente sus problemas gracias a su situacidn fiscal,
tan particular.

"Nuestra fuerza debe residir en la variedad de la oferta,
en la novedad de nuestros productos. Debemos atraer a otro tino
de turistas. Yo sélo al comnrador de fin de semana, sino al que
viene en busca de nuestros naisajes, de nuestras montadas, v
este turista comprard tanto nor los precios como por la cali-
dad. Todo ello, por supuesto, exieird una infraestructura tu-
ristica mds diversificada, 1lo que supone que el Tstado debheri
consagrarle las inversiones necesarias".

Ahora bien, inversidn siesnifica impuestos, v esta nalabra
es tabd. El predecesor del actual jefe del gobierno tuvo que
dimitir por haber hecho sugestiones en tal sentido. iEsto era
como el principio del comunismo! Mientras tanto, sin embhargo,
parece que va abridndose naso 1la idea de que algin tipo de
imposicidn resultard inevitable.

Por supuesto, los andorranos defenderdn con ufias y dientes
su situacidén actual, la cual. V.8., les permite las mayores
operaciones especulativas en el activo campo inmobiliario sin
que esto les suponga pagar ni un céntimo en concepto de plus-
valias. '

Sea como fuere, todo el mundo es consciente e2n el Princi-
pado de que la edad de oro de éste se estda acabando, v que de
lo que se trata es de definir sus relaciones con la CEE y de
someterse progresivamente a cdnones mn4s euroneos. Y esto no
s6lo en el terreno econdmico sino también en el politico.

Los andorranos no constituyen mis que el 17% de la pobla-
cién de su propio pafis, y las reglas de adquisicién de la na-
cionalidad andorrana siguen siendo de 1las mids estrictas, a

pesar de la introduccidn de cierta flexibilidad en los dltimos
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tiempos. Estd justificado, asi, que 1los andorranos, por e jem-
plo, puedan temer la constitucidédn de un sindicato en el que
serian mayoria las personas que estdn en el Principado sélo de
paso y que no se preocupan en absoluto por el futuro econdmico
de éste.

Se puede pensar que este es un reflejo de extrema
derecha... pero perfectamente comprensible en este caso si se
piensa que, como se dijo, los residentes extranjeros -sobre
todo espafioles- son casi cinco veces mds numerosos que los na-
cionales.

Por supuesto, la defensa de la identidad nacional permite
igualmente justificar los mds inconfesables intereses. "Por 1o
menos resulta raro que los sindicatos obreros estdn prohibidos
mientras que las asociaciones patronales estdn autorizadas. Fl
problema de fondo es la voluntad de conservar un canitalismo
salvaje en el que el despido es prédcticamente libre y en el que
los trabajadores extranjeros no tienen nrécticamente ningin
derecho".

Pero también ahi emniezan a evolucionar 1las cosas. FEn
Abril dltimo se aprobd una "ley sobre el derecho de las perso-
nas" que supone un reconocimiento exnlicito nor parte el
Principado de 1la Declaracidn de 1los derechos del homnbre de
1948. El1 texto es un tanto ambiglio, pero tiene el mérito de
descongelar uno de los problemas mds delicados a que debe hacer
frente hoy el Principado y que le ha valido va aleunas denun-
cias ante el Consejo de Europa.

Por lo demds, si bien nadie se onone a la existencia de
los coprincipes -el presidente francés y el obispo de la Seo de
Urgel- los politicos andorranos no renuncian a aumentar sus
propias prerrogativas, y 1la imagen de dos coprincipes "que
reinan pero no gobiernan" encuentra cada dfa mds aceptacidn en
la capital de Andorra. La aparicién de una nueva generacidn con
una mayor preparacién universitaria ha estimulado la apnaricidn
de un nacionalismo andorrano que espera poderse ir liberando de
toda tutela exterior. "Ya que tanto Se nos hahla de derechos

democrdticos, empecemos por el derecho a la autodeterminacidén",
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proclaman los "j6évenes lobos" de la politica andorrana. Pero
todo es aqui resultado de delicados equilibrios, susceptibles

de verse alterados con el transcurrir del tiemvo.
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El programa de reforma de un economista soviético
(Leonard Silk, en "The New York Times" - "Herald")

Gorbachev, al apartar a varios de sus rivales, acaba de
demostrar que conserva el poder politico, pero su politica
econdmica, a juicio de numerosos economistas, tanto sovidticos
como occidentales, estd fracasando.

iPuede Gorbachev cambiar el curso de la economia soviética
antes de que se le acabe el tiempo de que dispone para hacerlo?
Alpunos economistas sovidticos temen que sus "reformas" no
hagan mds que agudizar la crisis.

Stalisnav Menshikov, un economista soviético que colabor§
con John Xenneth Galbraith en la elaboracidén del 1libro
"Capitalismo, Comunismo, Coexistencia", se pnregunta si es posi-
ble transformar una economia planificada en una economia de
mercado sin provocar una catdstrofe. Puede conseguirse, dice,
nero sGlo en un marco amplio que tenza en cuenta las circuns-
tancias peculiares de una economfa diezmada nor las escaseces,
dominada por el monopnolio v distorsionada por los nercados
nesros.

Fl gobierno soviédtico, dice !Menshikov, no se plantea esta
estratesia; en realidad la politica econdmica utilizada no ha
hecho mAs que asravar la situacidn. ¥1 sobierno reacciona ante
las escaseces aumentando el racionaniento y exnandiendo 1la
economia naralela a lo largo y ancho del pais.

Menshikov hace notar que el gobierno y la mayoria de los
economistas critican el exceso de la demanda de consumo, as{i
como una excesiva oferta monetaria. Sin embargo, Menshikov sos-
tiene que esto no es del todo cierto, y que los problemas més
serios se derivan de la manera c¢cémo el sistema funciona. E1
monopolio de 1la industria obstaculiza la produccidn e impide
que esta pueda hacer frente a la demanda. lMuchas escaseces se
originan artificialmente como consecuencia de la accidn de los

nlanificadores burocrdticos y de los traficantes del mercado
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negro. Algunas materias primas se utilizan para producir
articulos que nadie quiere, simplemente para cumnlimentar cunos
oficiales.

La receta comin de los economistas occidentales, conpar-
tida ahora por muchos economistas soviéticos, es esta: "libera-
licen el sistema de precios de forma que refleje lo aue los
consunidores y las empresas desean. FEsto asienard los recursos
escasos a los mejores usos".

Pero Menshi%ov sostiene aque con las acudas escaseces
actuales y el exceso de demanda la 1liberalizacidn de 1los
precios produciria una garan inflacidn, desilusidn entre 1a
genta vy mayor intranquilidad social vy étnica. fn vez de esto
Menshikov sugiere un nuevo enfoque, que deheria nonerse en

marcha inmediatamente v que consistiria en:

-Interrumpir todo tipo de inversidn =-exca2ntn nara viviendas v
nara obras »ouUblicas- que haya de ser financiada por el presu-
puesto de ¥stado. Sdlo deberian permitirse, pues, las inversio-
nes financiadas con los beneficios de las emnresas o a travids

de préstamos conseguidos en los mercados financieros.

-Independizar el banco central (Gosbank), sustravéndolo de toda
influencia del gobhierno y haciéndolo responsable sd8lo ante ol
Parlamento. %n otras palabras, acercarlo a lo que es la Reserva

Federal de Estados Unidos.

-Eliminar todos 1los pedidos de mercancias procedentes del
gobierno, excepto los que fueran pacados por éste. Las emnresas

deberian producir para el mercado y no para el plan estatal.

-Promover uniones con empresas extranjeras v conceder a éstas
exenciones fiscales durante 10 afios, asi como autorizar la

convertibilidad de las monedas.

-Iniciar un sistema de compensacidén del paro dirigido a 1la

reeducacién y a la reinsercidn de trabajadores.

Tales medidas, dice Menshikov, incrementarian 1la oferta y
reducirfan drdsticamente una demanda excesiva, abriédndose as{

la puerta hacia una posible reforma de los precios y hacia la
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eventual convertibilidad del rublo.

Es probable, con todo, que la solucidn que ofrece
Menshikov ponga poco énfasis en la reduccién del enorme déficit
presupuestario soviédtico (equivalente al 147 del PUR), que
alimenta la inflaeién, la cual, a su vez, crea escaseces pro-

gresivas.
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El Bundesbank muestra el latigo

("Financial Times", edit.)

Furopa dispone ya un bhanco central. Se llama Bundesbank y
tiene su sede en Frankfort. Si existia alguna duda al respec-
to, el aumento en un punto porcentual de los tinos de interés,
ayer, deberfia ser suficiente para eliminarla. La subida fué
inmediatamente seguida nor los bancos centrales de toda 1a
furona continental, nricticamente, para no hablar del sitiado
Reino Unido.

La medida en que a1 Bundeshank estd actuando como banco
central europeo "de facto" no es generalmente comprendida,
Alrededor del 80 por ciento del incremento de 1la demanda de
nroductos aleman2s ha sido generado en el extranjero. Si bien
es el responsable de la estabilidad de los precios de Alemania,
al Bundeshank se le ve contemplando la demanda de Furopa como
conjunto. La contencidn de esta demanda para él es un objetivo
natural, y serd el resultado de las alteraciones de los tipos
de interés anunciada ayer.

Con todo, existen también razones puramente internas que
explican la elevacidn de 1los tipos alemanes. La reduccidn fis-
cal prevista para el afo que viene es una de ellas. La
importancia de la prdéxima ronda de negociaciones salariales es
otra. Tras una y otra se encuentran unas tasas de inflacién
que evolucionan alrededor del 3 por ciento, vy un ritmo de
expansién que se sitda hacia el 4,9% anual en el actual
trimestre. Con una capacidad utilizada préxima al 1{imite (a
pesar de los benéficos efectos de 1a inmigracién procedente del
Zste), el Bundesbank no desea un mayor aumento de la presidn el
afio préximo.

En fin, también hay que tener en cuenta el punto impor-
tante que es la coordinacidn en el seno del Grupo de los Siete.
No es un secreto para nadie que el Bundesbank se ha sentido

molesto por la debilidad del DM frente al délar. Aunque las in-
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tervenciones masivas han hecho bajar algo el ddélar en 1las
semanas mds recientes, tales intervenciones no representan, a
largo plazo, un procedimiento satisfactorio para la gestidn de
los tipos de cambio.Con una poco probable reduccién de 1los
tipos de interés norteamericanos, los tipos tienen que elevarse
en otros sitios. Lo que resulta sorprendente es que Japdn se
resista a subirlos.

La decisidén de aumentar los tipos de interéds ha sido
presentada como una accidn concertada europea. No obstante, 1lo
ciero es que en el caso de la mayoria de los otros paises este
areumento sélo es vdlido para la galerfia. Por otra parte, el
Bundeshank habria estado muy contento, probablemente, si algu-
nos de esos otros paises hubieran decidido no seguir su accién,
con lo que se habria nroducido un reajuste de los tipos de
interéds dentro del Sistema Monetario Euroneo.

Si bien no es miembro del mecanismo de cambios del SME, el
Reino Unido anenas ha tenido mds opcidn que sesuir a los demés.
De esta forma la libra esterlina parece sufrir la mayor parte
de las desventajas de la plena participacidén en el SME, sin
disfrutar de ninguna de las ventajas. Sea como fuere, Nigel
Lawson ha mostrado una gran valentia al elevar los tipos de in-
teréds, con los costes hipotecarios destinados a aumentar
también, justo antes de la Conferencia del Partido Conservador.

1 Pundesbank exporta los beneficios de su independencia a
Turopa en general. Al hacerlo nos recuerda los riessos que
suponen las acciones hacia la unién econdmica y monetaria que
pueden amenazar la independencia de la presente politica mo-
netaria europea dirigida por el Bundesbhank. También nos recuer-
da que la diferencia de 7 puntos porcentuales entre los tipos
de interés a corto plazo de Alemania y de Gran RBretafia refleja
los costes del control politico de la politica monetaria bri-

tdnica.
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El riesgo de autocomplacencia

("Financial Times", edit.)

En Septiembre de 1937, el FMI pronosticaba un crecimiento
del PNB de los paises industriales, nara 1988, del 2,5%. La
verdad fué que alcanzé un 4 por ciento. El1 afio pasado, el mismo
Fondo avanzd una estimacidn del 2,89 para 1989, ¥ todo ¢da a
entender que se habrd quedado corto de nuevo. Para 1990 se
habla ya de un posible crecimiento del 3,5 por ciento...

Pero no es sélo esto. La inflacidn se convirtid en objeto
de alta preocupacidén a 1lo larso de 1932 a medida que la
expansidén aumentaba por encima de lo previsto. Los Fstados
Unidos fueron los primeros en tomar medidas contractivas, v la
politica de Greenspan fué seguida, un tanto a rega%adientes,
por Alemania y por Japdn, entre otros naises. El napel central
del Bundesbank en. el funcionamiento del SME hizo que las
elevaciones de los tipos de interds alemanes se propagaran nor
toda Europa.

La coordinacidén informal en materia de tinos de camhio
jugdé un importante papel en este proceso, en el que un ddlar
fortalecido sefiald la necesidad de que el dinero se encareciera
en todas partes. De hecho, los esfuerzos norteamericanos para
estabilizar 1la inflacidn interna se tradujeron en una
desinflacién mundial. Desgraciadamente, los Estados Unidos
parecen dispuestos a aceptar una tasa de inflacidn bastante
elevada -del 4 o el 5 por ciento- y esto habrd marcado el
objetivo tambien de los otros pafses. Pero por lo menos parece
que la inflacidén no subird por encima de este nivel.

Por otra parte, el déficit comercial de FEstados Unidos
continua reduciéndose; y si bien la evolucidn no es la misma
por lo que se refiere al superdvit corriente de Alemania, s{ se
ha producido tambien wuna disminucidn de 1los excedentes
japoneses en los dltimos meses. Para todos aquellos que ven en

los desequilibrios exteriores un motivo de grave preocupacién,
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tal evolucién deberia representarles un cierto alivio, en
especial teniendo en cuenta que tanto el déficit corriente
norteamericano como el excedente de Japdn disminuyen como
porcentaje del PNB,

Finalmente, incluso 1la estabilizacién de 1los tipos de
camhio no ha sido el fracaso que se podria pensar a la vista de
alogunos titulares de la o»rensa. El1 ddlar bajé en 1987 y ha
tendido a subir a partir de entonces. El tipo de cambio
efectivo del Ranco de Inglaterra para el délar en el momento
del acuerdo del Louvre de Febrero de 1937 era de alrededor de
73, siendo hoy de 72. A lo largo del mismo periodo, el tipo de
cambio efectivo nara el yen se ha apreciado en un 57, mientras
nue el del DI se ha depreciado en el 6%. Ninguna de estas
oscilaciones es extraordinaria. T cuadro general, pues,
muestra una considerable estabilidad.

Por consizuiente, los responsables de la politiea
econdmica de los diferentes naises tienen motivos para sentirse
v mostrarse satisfechos. Desde luego, seria mejor disponer de
un sistema explicito de gestidn de los tipos de cambio, pero la
verdad es gue no existe la base econdmica y, sobre todo,
politica que lo harian posible. Los grandes bancos centrales
deben seguir alerta ante los riesgos de inflacidn. Tambien
deben prestar atencidén a lo que les dicen las alteraciones de
los tipos de <cambio sobre cual haya de ser 1la politica
monetaria. Si lo hacen, si continuan vigilantes, la evolucidn
de las magnitudes macroeconémicas podria continuar siendo 1la
correcta.

Los  huenos resultados de la economia mundial no
significan, sin embargo, que 1los responsables de cada pais
pueden dormir tranquilos. Tampoco deberian limitar su visidn a
lo que ocurra dentro del circulo de los paises industriales.
Por el contrario, convendria que observaran atentamente lo que
sucede en la periferia. E1 Banco Mundial y el FMI se han
convertido en las correas de transmisidn de asesoramiento y de
fondos del centro hacia las 4reas periféricas. A juzgar por lo

ocurrido en la presente década, no se puede decir que los
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resultados hayvan sido brillantes. E1 reto ante los afios 90 es
que no se repitan an este camno los errores o las

insuficiencias de los dltimos tiempos.
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La obra de C. N. Parkinson

(Peter Brimelow, en "Forbes")

Como una nube de 1langostas en el cielo del desierto,
centenares de libros sobre gestién de empresas corren por ahi,
solicitando sin compasidén nuestro tiempo libre. Algunos,
polisflabos ("polysylabic") y oscuros, son en esencia como
enormes tarjetas de visita de consultores que en principio dan
clases en la Harvard Business School. Otros, raquiticos v
simples, son obra de periodistas hambrientos.

Una vez, sin embhargo, existié un genio de la gestidn de
clase superior. WNo escribié wutilizando jerga alguna, ni
dlgebra, sino en un inglés brillante e inteligible. Su obra se
presenté no en densos voldmenes, sino en ensayos concisos, de
los cuales 1los mds famosos nunca excedieron nueve pdginas.
Utilizé analogias histdricas y militares, v resultd que habia
sido historiador y soldado. Fué tremendamente ocurrente, hasta
el punto de que algunos de sus lectores han npensado
errdneamente que su intencidn era satirica.

Y, maravilla de las maravillas, despues de decir lo que
tenfia por decir sobre administracidn, cesd de escribir sobre
este tema y se dedicé a otras cosas. Lo cual puede explicar por
qué ha sido casi olvidado, excepto por lo que se refiere a la
Parkinson's Law.

C. (por Cyril) Northcote Parkinson, padre de la Ley de
este nombre, cumplid los 80 afios el 30 de Julio dltimo. Se
trata de un inglés fuerte, de escasa estatura, con unas maneras
discretas y una mirada aguda. Hoy se mueve mds bien lentamente
Yy, aunque sigue contestando a las preguntas con la precisidén de
un graduado de Cambridge, frecuentemente se conforma con una
sola palabra.

Recientemente, despues de muchos afios en los refucios
fiscales britdnicos de Guernsey y de la Isla de Man, se ha

trasladado a la ciudad de 1las catedrales, Canterbury, lugar de
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residencia de su tercera mujer, con la que se casé en 1985, En
la actualidad trabaja en su autobiografia, escrita, como toda
su obra, de su pufio y letra.

"Creo que la Ley de Parkinson se me ocurrié, o se basa, en
mi experiencia en las fuerzas armadas", dice Parkinson.
"Prestaba servicio en una comandancia conjunta, esto es, del
ejército de tierra y de las fuerzas aéreas (espionaje militar,
como admite él mismo a regafiadientes) y el alto mando estaba en
manos de un general de aviacidn, asesorado, u obstruido, por un
coronel de tierra, el cual estaba obstruido, o tal vez
asesorado, por un comandante de aviacién. Estos tres, a su vez,
estaban asesorados (en este caso realmente asesorados, sin
duda) por mi. Yo era entonces comandante en el ejército de
tierra, y todos estdbamos muy ocupados ganando la guerra".

"Pero llegd el dia en que el general de aviacidn se fué de
permiso. Inmediatamente despues el coronel cayé enfermo. El
comandante de aviacidn se hallaba fuera, haciendo un curso, con
lo que me encontré que el grupo era yo. Tambien me encontré con
que el trabajo disminuia a medida que mis superiores se
ausentaban, hasta el punto de que al quedarme yo solo resultd
que no nabia absolutamente nada que hacer. Munca habfia habido
nada que hacer. flabiamos trabajado los unos para los otros".

- "Parkinson's Law: work expnands so as to fill the time

available for its completion" ("La Ley de Parkinson: el trabhajo

aumenta hasta el punto de ocupar todo el tiempo disponible para
su realizacidn").

ln su gran ensayc, el primero, Parkinson presentd su
método fundamental: ofrecid wunos razonamientos sobre el
comportamiento de los individuos -los tiempos distintos que un
nombre ocupado y una vieja dama ociosa emplearian en escribir
una postal-, asi como sobre la forma de actuar de las
organizaciones, es decir, en este caso, sobre su tendencia
inexorable a crecer independientemente del trabajo a realizar.
Dos axiomas presidfian el proceso, a su juicio: a) "lo que
quiere un oficial es multiplicar los subordinados, no 1los

rivales"; y b) "los oficiales crean trabajo para los otros
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oficiales": supervisando la labor de 1los otros, celebrando
reuniones, etc.

Los escépnticos estaban equivocados, sefialaba Parkinson, al
suponer aue una organizacidén cada vez mayor significaba que los
individuos que 1la integraban se volvian perezosos o mas
ociosos. La terrible verdad era que trabajahan honestamente v
cada dfa con mds ardor.

En un momento dado Parkinson quiso demostrar sus tesis,
nara lo cual analizéd el Almirantazgo britdnico, esto es, el
departamento administrativo responsable de 1la Marina Real.
(Este trabajo no representd un gran esfuerzo nara él. Parkinson
era un historiador naval, hab%ia »ublicado ya varios libros, y
mds tarde seria profesor en larvard, Berkeley e Illinois).

Los resultados fueron sorprendentes. En 1914, Gran Bretafa
disponfa de la mayor flota de guerra del mundo, con 542 bugues
en servicio, y el almirantazgo contaha con una plantilla de
4,366 personas. Sucesivamente, a lo largo de los afios, el
nimero de buques descendid, pero el personal subié. En 1967,
segin 1legdé a averiguar Parkinson, la Marina Real tenfia sélo
114 barcos, muchos de ellos no muy eficaces, y habia dejado de
ser una fuerza de categorfa mundial. Sin embargo, la ndmina del
Almirantazgo habia alcanzado las 33.574 personas. Este gran
aumento no fué debido a una tecnologia mds compeja: el personal
técnico habia crecido mucho mas lentamente que el
administrativo.

La Ley de Parkinson fué publicada por primera vez en un
nimero de "The Economist" de 1955, en un momento en dque su
autor era profesor de historia en la nueva universidad malaya
de Singapore. La conmocién que provocé al ver la luz llamé la
atencién del editor norteamericano Houghton Mifflin, quien en
1957 publicé una coleccidén del original y otros ensayos de
Parkinson bajo el tftulo de "Parkinson's Law: The Pursuit of
Progress".

El éxito del libro fué tan enorme que llegdé a cambiar la
vida de Parkinson. Durante afios este pasé los veranos dando

conferencias en Estados Unidos, hasta que abandoné la vida
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académica para convertirse en un escritor independiente. Con
todo, todavia mantiene unos vinculos sentimentales con la Troy
State University de Alabama, que tomd 1la original iniciativa de
designarle presidente honorario de la misma.

s frecuente subvalorar los ensayos Ultimos de Parkinson,
al compararlos con el nrimero. Esto €s un error, como Se
comorueba si se analizan aquellos. Por e jemplo:

- "Parkinson's Second Law: expenditure rises to meet

income" ("La Secsunda Ley de Parkinson: el gasto se eleva hasta
alcanzar los incresos").

%l razonamiento de Parkinson sobre 1la dindmica subyacente
a las tendencias expansivas histdricas de 1los presupuestos
niblicos =-teniendo siempre en cuenta el comportamiento
permanentemente egoista de los individuos- 1le 1levd a 1la
conclusién de que los programas no pueden reducirse eliminando
partidas individuales. SS81o son efectivos los recortes
lineales, o generales. Dicho ensayo se escribidé en 1960, es
decir, casi 25 afios antes que la Gramm-Rudman Act.

- "Parkinson Third Law: expansion means complexity, and

complexity decay" ("La Tercera Ley de Parkinson: la expansidn

supone complejidad, y la complejidad deterioro").

Formulada en 1962, esta ley supuso un desaffo al consenso
del momento hasta un punto que se olvida con frecuencia. Los
economistas crefan en las economfias de escala. Los capitalistas
crefan en el gigantismo, en la sinergia (;se acuerdan de 1la
sinergia?), en la General Motors. Los politicos crefan en 1la
planificacién, en 1las grandes unidades (mayores distritos
escolares, "multiversidades"). Esto en Estados Unidos. En Gran
Bretafia se pedian mds nacionalizaciones.

Hoy se reconocen en general las ventajas de 1las
reestructuraciones, de la capacidad de iniciativa empresarial,
de la descentralizacién, aunque esta no siempre se aplique.
Pero la actitud de Parkinson sigue situdndole contra corriente,
y asi, por ejemplo, se muestra contrario a la presencia de Gran
Bretafia en el Mercado Comdn. "En el fondo se trata de mis

preferencias por las pequefias unidades", dice.

32 .



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

- "The Law of Delay: delay is the deadliest form of

denial" ("La Ley de 1la Demora: la demora es 1la forma mis
mortifera de la denegacidén").

El andlisis por Parkinson de los incentivos que inspiran
la actitud negativa de los funcionarios ("abominables hombres-
no" fué como un anticipo de 1la "teoria econdmica de 1la
politica" de la escuela del Public Choice.

- "The Law of Triviality: the time spent on any item of a

comittee's agenda will be in inverse proportion to the sum of

money involved" ("La Ley de la Trivialidad: el tiempo empleado

en la discusién de cualquier punto del orden del dia de una
reunidn es inversamente proporcional al gcasto que este
suponga").

Parkinson ha estado muy interesado en la prdctica de las
reuniones ("reuniologia") ("comitology"). Contemplando 1la
historia del gabinete britdnico y de sus predecesores hasta la
Tdad Media, Parkinson sostiene que el tamafio mds conveniente de
cualquier reunién es el de cinco personas. Ahora bien, 1la
presidén de los grﬁpos de interéds que desecan estar reoresentados
multiplica inevitablemente el nudmero de asistentes, hasta
alcanzar el ndmero de 20, en cuyo punto ("el Coeficiente de
Ineficacia") se inician conversaciones en un extremo u otro de
la mesa, los participantes se levantan para hacerse oir, se
inician los discursos y los asistentes mds prdcticos empiezan a
pensar cémo plantear los puntos mds importantes mads tarde,
durante el almuerzo.

La Ley de la Trivialidad pone asimismo de relieve otra
consecuencia de la auto-estima de 1los individuos: las
decisiones caras son analizadas menos rigurosamente que las mds
simples porque tienden a ser técnicamente complejas y, por
consiguiente, molestas.

- "Injelitance": una aportacidén esencial de Parkinson ha

sido su diagnéstico sobre por qué algunas organizaciones se
deterioran subitamente. Ocurre esto, dice Parkinson, por 1la
ascensidén a los puestos de mando de individuos en los que se da

una elevada y poco habitual combinacién de incompetencia vy
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suspicacia ("incompetence and jealousy: 'injelitance'").

"La persona 'ingelitante' es f4cil de reconocer por la
tenacidad que utiliza en apartar a todos aquellos que son mds
capaces que él1. No se atreve a decir 'X vale demasiado', razdén
por la cual se expresa asi: 'X? Tal vez sea inteligente, ;pero

es responsable?' ..« Con esto 1la organizacidén se 1llena

gradualmente de gente mds estdpida que su presidente",

- Entre otras aportaciones de Parkinson se encuentran
ensayos sobre los efectos desintivadores de la fiscalidad -con
los que se adelantd a los economistas de la oferta- asi como
sobre la curiosa tendencia (ilustrada con ejemplos histdricos)
de las organizaciones a edificar unas sedes sociales perfectas
justo en el momento en que empieza su declive.

A finales de los 60 y en los 70 Parkinson emnezd a
escribir obras de teatro, novelas, etc, y dice haber nublicado
unos 60 libros.

Parkinson no es un qufa completo en el campo de 1la 2estidn
empresarial. Su enfoque es mds bien hurocritico que comercial.
Pero lo <que dice nuede aplicarse a cualguier actividad
empresarial y, de hecho, a cualquier tipo de organizacidn.
Olvidense, pues, de "Atila the one minute manager" y corran a
su libreria a comprar un ejemplar de uno de 1los libros de

Parkinson todavia localizables: "Parkinson: The Law Complete”.
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El discreto encanto de las "grandes écoles"”

(Ian Davidson, en "Financial Times"

Francia, a los ojos de otros paises, ha dado con frecuen-
cia la impresidén de haber eludido los peores efectos del con-
servadurismo social, y narece, en efecto, no ha haher resultado
afectada tan severamente como otras naciones por el poder de
ciertas estructuras sociales muy arraigadas tales como la de
clase en Gran RBretafa, la democracia cristiana en Italia o la
"nomenklatura" en la Unidén Soviética. Sea la que fuere la razdn
de ello, Francia suele ser considerada como un pais de rdpidos
cambios sociales.

Esta impresién no es equivocada. Un pais que se ha
industrializado en los ltimos 45 afios (reduciendo su poblacidn
agraria del 25 al 7 por ciento) y que se propone conseguir que
el 80% de sus escolares alcancen el nivel de bachillerato a
finales de los afios 90 no puede dejar de ser considerado como
socialmente muy evolutivo.

Sin embargo, los criticos de la izquierda sostienen que
existe un lado oscuro en esta tesis, que se manifiesta en el
hecho de que, en medio de todos los cambios sociales que se
quieran, las clases superiores han conservado sus privilegios
de una manera notable. Tales criticos sefialan que a pesar de
los logros de 1la democracia, el poder en Francia continda en
manos de una élite constantemente renovada que se las arregla
para seguir ocupando los puestos mds relevantes -no de forma
muy distinta que la "nomenklatura" soviédtica- a travéds del
mecanismo del sistema educativo.

Pierre Bourdieu, socidlogo profesor en el Collége de
France, ha sido durante mucho tiempo el gran sacerdote de esta
escuela de pensamiento. Ultimamente, Bourdieu ha animado de
nuevo el debate con su Wdltimo 1libro, "La Noblesse d'Etat:
Grandes Ecoles et Sprit de Corps". En é1 dice que la élite
francesa ha conseguido dominar 1los canales de promocidn
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principalmente a través de wuna labor excepcional en las
"grandes écoles". A

El "locus classicus" de esta controversia es la Ecole
Nationale d'Administration (ENA), fundada inmediatamente
después de 1la Segunda Guerra Mundial expresamente para
proporcionar una fuente de ©provisidn de administradores
piblicos de gran categorfa. La nueva institucidn ha tenido un
éxito espectacular, pero ha llegado a ser un camino tan
exclusivo hacia los altos puestos de la Administracidn del
Estado que sus detractores han reaccionado contra 1lo que
consideran que es una élite cerrada v sin nposibilidad de
cambio.

Bourdieu, por supuesto, se hace eco de esta denuncia con-
vencional de lo que popularmente se conoce con el nombre de
"enarquia", pero va mds alld. A su juicio, las instituciones
que mids éxito han tenido en elevar a sus graduados a la ciispide
no son necesariamente las que cuentan con los mds altos niveles
educativos. Por consiguiente, el sistema se ha transformado de
un medio de seleccidén en un instrumento de transmisidn, de
consacracidn y de perpetuacidn.

Los argumentos de los participantes en la controversia
nuede que no sean concluyentes, pero el debate ha aportado una
informacidn valiosisima sobre la geografia de los caminos hacia
los altos puestos. No es necesario decir que esta geografia es
tipicamente gpala, y su bprimera peculiaridad es que tales
caminos no pasan por la universidad sino por las "grandes
écoles". Fl camino real empieza en uno de los grandes "lycées"
de Paris, como pueden ser el Louis-le-Grand o el Henri v
prosigue a través de las tensas "classes préparatoires” hacia

una de las

grandes écoles" superiores del tino de Institut
d'Etudes Politiques ("Sciences Po"), o de 1la Ecole Normale
Supérieure (FNS), o de la Ecole Polytechnique; luego viene el
ENA vy, finalmente, se llega a uno de ios "grands corps" tales
como la Inspection des Finances, la Cour des Comptes o el
Conseil d'Etat.

Segln Bourdieu, ENA y Sciences Po se han convertido en el
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gran instrumento de poder de las clases medias, en detrimento
de las "grandes écoles" mds tradicionales. La EIIS y la Polv-
technique fueron creadas durante la Revolucidn ¥y su objetivo
fué formar maestros e ingenieros militares, respectivamente. ©n
la prédctica, el prestigio que alcanzaron les situd en una po-
sicidén privilegiada de forma que han constituido centros impor-
tantes de impulsidn hacia relevantes puestos de todo tipo.

La elevacidn de 1la ENA a 1la cispide Y“a hecho que se refor-
zara la identificacién de 1a Ticole Normale con 1la ensefdanza v
de 1la Polytechnique con 1la ingenier{a, socavando, asi, 1la
preeminencia Qlobay de éstas. La importancia de Sciences Po, en
cambio, ha crecido paralelamente a la de 1la ETA, v de ella
procede el 75/30 por ciento de los que ingresan an la Escuela
Nacional de Administracidn.

Bourdieu pretende que tanto los estudiantes de la "NA como
los de Sciences Po tienen menor preparacidén intelectual que los
de la ENA y de la Polytechnique, si se miden segin las califi-
caciones del bachillerato. Por consiguiente, la preeminencia de
la EYA no responde a las condiciones intelectuales de los alum-
nos. La explicacidn de Bourdieu sesin la cual el dominio de la
ENA es parte de una conspiracidn de la clase media puede que no
sea del todo desinteresada, dado que &1 es un "normalien".

Lo gue no se pone en duda es el poder de la ENA en el
campo de la Administracién y de 1la politica. %n 1984, de
acuerdo con el tratado ya cldsico de J. F. Kesler sobre esta
escuela (1), los "enarcas" suponfan el 28 por ciento de todos
los embajadores, el 29% de los prefectos departamentales, el
42% de los directores de la Administracién y el 25% del total
de los miembros de los gabinetes ministeriales.

La ENA puede presumir asimismo de contar entre sus vie jos
alumnos a los siguientes personajes de 1la politica: Michel
Roccard, Jacques Chirac, Valery Giscard d'Estaing, Lionel
Jospin, Francois Léotard, Laurent Fabius, Jean-Pierre
Chévénement, Pierre Joxe.

(1) "L'ENA, la societé, 1'Etat", Jean-Francois Kesler. Berger-Levrault.
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iInfluye la clase social en el ingreso en la ENA? Kesler
cree que no mucho. Bourdieu, en cambio, estima que bastante, y
parece estar en lo cierto.

Tal vez no deba sorprender que en 1978-82 casi el 33 por
ciento de los candidatos aprobados procedentes de fuera de 1la
misma Administracién fueran hijos de funcionarios del Estado,
dado que la ENA fué creada para formar funcionarios niblicos.
Lo que sorprende es que el 19% tuvieran padres que eran altos
cargos de la Administracidén tales como directores generales,
prefectos, embajadores, generales, etc., v que dicha pronorcidn
haya aumentado con el paso de los afios, al tiempo que se ha
reducido el nimero de los hijos de funcionarios mds modestos.

Por otra parte, la proporcidén de los nrocedentes del mundo
de los negocios y de las pnrofesiones liherales aumentd del 37%
en 1952-58 al 55% en 1978-82. Es obvio que estas pronorciones
estdn lejos de representar al total de la poblacidn francesa.
Pero no es tan obvio, en cambio, que los candidatos admitidos
no debhieran haberlo sido.

Para conseguir una carrera brillante, con todo, no basta
con haber ingresado en la Hscuela Nacional de Administracidn.
Lo esencial es conseguir un puesto en unoc de los "grands corps
d'état". Aqui las cifras de Xesler resultan sorprendentes e
inquietantes, pues como él mismo reconoce sucieren que la clase
social juega un mayor nanel en la graduacidn en la EWNA que en
el ingreso en ésta. A pesar de dos afios de educacidén comin, los
me jores puestos son para los estudiantes hijos de funcionarios
(33%), v en especial para aquellos padres ocuvan altos nuestos
de la Administracidn (17%).

Segin Bourdieu, estas interconexiones de clase, educacién
y éxito se manifiestan también en el mundo de los negocios. Fn
un andlisis sobre las 200 mayores empresas francesas, Bourdieu
descubrié que existia una correlacidén entre Sciences Po v las
viejas familias industriales industriales vy comerciantes. @n
la escuela Politécnica la correlacidn se da mis con los nuevos
empresarios. Sciences Po es también una escuela nara aristdcra-

tas, si se ha de juzgar por el numero de sus graduados cuyos
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nombres llevan el "de".

Ademds, Bourdieu pretende demostrar también que las clases
socialmente dominantes han aumentado su nresencia a la cabeza
de 1las grandes empresas a lo largo de los afios. BEn 1952,
personas procedentes de las mismas ocunaban el 69 nor ciento de
los puestos de presidente en las 100 mayores sociedades. Tn
1972 dicho nidmero habia subido a 81.

Sea como fuere, a la vista de lo dicho se hace diffcil
negar que la clase media-alta de Francia se ha mostrado vigoro-
sa y hdbil en la defensa de sus intereses v también, indirec-
tamente, en la promocidén de los intereses de F¥rancia. Si uno se
toma la molestia de examinar las listas de los altos funciona-
rios franceses observard cudntos apellidos estdn unidos por uno
y hasta dos guiones, con lo que llegan a asemejarse a los de
los aristécratas. Desde luego, por lo menos en Francia, hay mds

cosas en la vida que las fuerzas del mercado.
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El ecu y su utilizacidn efectiva

(Frangoise Lazare, en "Le Monde™)

El1 9 de Marzo dltimo, el ministro francés de Economia vy
lacienda anunciaba, simultdneamente a 1a supresién del control
de cambios, la autorizacidn para que los particulares franceses
pudieran disponer de cuentas bancarias en ecus.

La iniciativa de Rérégovoy era interesante dado que, en el
momento presente, un particular no puede abrir cuentas
corrientes en divisas.

Abriendo tal posibilidad, el ministro se proponia confe-
rir al ecu un estatuto especial y mostrar al mismo tiempo su fe
en la moneda europea. Sin embargo, varios meses m4s tarde, si
los bancos de Par{s conocen efectivamente la existencia de esta
nueva reglamentacidn lo cierto es que la mayor parte de ellos
no n1an habhierto cuentas en ecus para sus clientes v que se
verian en un anrieto si alguno de éstos les pidiera abrir una
de tales cuentas. ;Por qué? La exnlicacidén es sencilla. Para un
particular, una cuenta es ecus no sirve para nada, o nara casi
nada, pues su utilizacidn resulta muy cara, salvo que se
renuncie a convertir los ecus en francos. Estando el ecu
considerado como una divisa de pleno derecho, el cobro de un
cheque en ecus, y despuds su conversién en francos, est4
sometido a una comisidn de liquidacidn Yy a una comisidn de
cambio, el coste minimo de las cuales raramente es inferior a
los 100 francos, lo que necesariamente ha de desanimar a aquel
que desearia pagar en ecus su inscripcidn en un coloquio sobre
el mercado dnico de 1993,

S6lo a una persona que recibe y efectda sus liquidaciones
en ecus, sin conversidén en francos, puede resultarle de interés
tener una cuenta en la divisa europea.

Para que las liquidaciones en ecus se multiplicaran seria
necesario que se suprimieran las comisiones. La Association

Bancaire pour 1'Ecu, que retne a personalidades financieras eu-
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rovpeas, formula neticiones periddicas en ese sentido, pnero sus
dirigentes parecen por 21 momento mids bien pesimistas en cuanto
a la nosibilidad de que los bancos acepten tal solicitud. Por
otra pnarte, los establecimientos bancarios estdn =mds interesa-
dos en el mercado del ecu pmara las emnresas, nucho nds desarro-
l1lado que el de los particulares y cuyo notencial es enorme.

A falta de disponer de una cuenta en ecus, ;céno puede un
francéds utilizar la divisa euronea? La mayor parte de los ins-
trumentos financieros tradicionales existen ya en ecus. Asi,
v.zg., el fstado francés ha enitido en dos ocasiones este a’o
oblisgaciones nominadas en ecus, Vv s prohabhle qua lance al
mercado otros empréstitos piblicos del =mismo tino en los nré-
ximos meses. Las obligaciones pueden ser adquiridas en francos
o en ecus, y los cupones cobrados en una u otra :de estas mone-
das.

Fuera de estos instrumentos de ahorro, el francéds que
desee viajar por el territorio comunitario podria encontrar na-
tural la utilizacidn de ecus para pagar sus gzastos. Pero lo
cierto es que muy pocos organismos de los paises de la CEE
aceptan la moneda europea como medio de pago. Tl viajero, pues,
debe, en cada pais, convertir sus ecus -adquiridos, por
ejemplo, bajo la forma de cheques de viaje en la Compafiia
francesa de este nombre- a la moneda local. Ahora bien, si lo
hace, le saldrd caro. Los expertos han calculado que si un via-
jero, provisto a la salida de ecus, viaja a cada uno de los
doce paises de 1la Comunidad, habrd perdido en comisiones vy
gastos, al término de su viaje, el equivalente del 30% de su
efectivo inicial. Es este un ejemplo que demuestra los limites
actuales a la utilizacidén del ecu, pero también su posible
interés una vez que la moneda europea haya sido aceptada como

medio de pago en los paises comunitarios.
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El préximo reto de Estados Unidos:

la formacidén de capital humano

("Business Heek", edit.)

ilacia dénde nos diriecimos como pueblo, como nais, como
economfa? Esta es la cuestidn fundamental planteada en el
informe sobre "The New America" publicado en esta edicidn, con
la que celebramos el 60 aniversario de nuestra revigta. En auna
medida sorprendente, encontramos que las nerspectivas de cara
al futuro son esperanzadoras Yy que, pese a las insistentes nre-
dicciones de desastre, la respuesta de Estados Unidos a las
crisis econdmicas de las dltimas décadas ha demostrado, nor
encima de todo, la canacidad de resistencia v de recuneracidn
de su economia y de su zente.

La combinacidn de democracia, 1libertad de nercado o
iniciativa individual que nos caracteriza ha sunerado nruehas
severas. Una inflacidn de dos disitos ha sido dominada nor una
Reserva TFederal firme y decidida. Ta substitucidn anreciable
del petrdleo como fuente de enerofa vy las corresnondiasntes
inversiones en este campo ahortaron la amenaza de un colanso de
la economia, protagonizada por la OPEP. Los industriales norte-
americanos, considerados en alsifin momento como una especie a
extinguir, han respondido a la comnetencia extranjera aumentan-
do su agresividad. Tantos y tantos hombres y mujeres de este
pais han buscado y encontrado trabhajo que nuestro mecanismo de
creacidén de empleo es la envidia de todo el mundo industrial.
Incluso 1los horrendos déficits comercial vy wpresu»nuestario
parecen estar retrocediendo.

:

In realidad, la economfa ha funcionado tan sornrendente-
mente bien que algunos economistas estiman ahora que las
fuerzas del mercado van a combinarse con las nuevas circunstan-
cias demogrdficas para resolver el problema de un ahorro y de
una inversidn insuficientes que nodrian ohstaculizar el creci-

miento a largo plazo. A su juicio, la »nrolifica eceneracidn de
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la post guerra ("the baby boom generation"), que entra ahora en
su etapa mas productiva v mds propicia al ahorro, contribuird a
proporcionar los capitales para inversiones justo en el momento
en que la escasez de mano de obra va a crear poderosos incen-
tivos mnara la realizacidn de tales inversiones. La renovada
competitividad y prosveridad que resultard de todo ello nos
nermitird hacer frente a problemas tan difficiles como el
consumo de droga, la delincuencia, la escasez de viviendas, la
creciente desigualdad, una infraestructura mermada y los cada
dfa mds indecuados sistemas sanitario v educativo.

iistamos ante un panorama seductor, y con pnoco mds de un
mimimo de suerte podemos salir airosos de la tarea. Pero seria
una locura confiar sélo en la mano invisible del mercado para
asegurar el progreso econdmico y social de ZEstados Unidos. Los
cada dia mayores problemas sociales que laten bajo la sunerfi-
cie de la prosperidad nresente del pafs subrayan la necesidad
d2 empezar a crear recursos en Areas que han estado lastimosa-
mente abandonadas durante los turbulentos afios 70 v 30,

Fsto es tanto mds importante cuanto que los "haby
boomers"”, en los que tantas esneranzas se nonen, empezardn a
jubilarse dentro de dos cortas décadas. Tn ese momento, la
ratio trabajadores/jubilados iniciard una rdnida cafda, v 1las
necesidades de una creciente poblacidn de retirados creardn una
presién sin precedentes en la economia. Por esto las dos nré-
ximas décadas van a suponer una onortunidad {inica para hacer
las inversiones productivas que han de proporcionar un elevado
nivel de wvida para todos 1los norteamericanos en un medio
profundamente alterado demogrdficamente.

¢Aprovecharemos esta oportunidad? La reduccidn del déficit
fiscal es el mejor camino nara aumentar el ahorro nacional v
para estimular la inversidn privada, pero no deberia ser
llevado a cabo de forma que frustre nuestro futuro. La
necesidad de raducir el gasto puablico 2lobal no debe ocultar
la conveniencia de incrementar las sumas utilizadas an 4reas
criticas que han de representar aumentos de la productividad.

Tampoco deben rechazarse de antemano posibles idincrementos
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fiscales. Lo que debe vigilarse, si acaso, es el uso que se
haga de los fondos recaudados con unos eventuales impuestos
mayores,

La necesidad mds apremiante es el aumento de la inversidn
en capital humano. Durante los afios 79 la mano de obra de Fsta-
dos Unidos aumentd a una tasa anual del 2'7%. De ahora a dlti-
mos de siglo esa tasa se situard sdlo, en promedio, un poco nor
encima del 1%. Por otra narte, la comnosicidn de 1la mano Ao
obra cambiard. Los blancos no hisndnicos, contemnlados
tradicionalmente como formando el geruno labYoral =m4s selecto
("prime working groun"), representardn menos del 107 de los que
se vayan 1incorporando al mercado de trab%ajo. Por lo menos 1la
mitad de éstos serdn hisndnicos, nesros vy gente de otras mino-
rias, mds los blancos de procedencia suburbial ("from noverty
backgrounds"). Por consisuiente, en un momento de escasez de
mano de obra, en el que las empresas norteamericanas requeri-
rdn trabajadores con una mejor formacidn nara poder competir en
los mercados mundiales, mds y mds trabajadores nuevos carecerdn
probablemente de los conocimientos bdsicos ("hasic skills").

Numerosas empresas hacen frente va a esta situacidn
organizando programas de formacidén y financiando cursos com-
plementarios. Pero sélo las mayores o las mds rentables de
ellas estdan en condiciones de aventurar tales inversiones en un
periodo de limitaciones de los costes y de gran movilidad de la
mano de obra. Ademds, tales tareas corresponden principalmente
a las autoridades piblicas. Es por esto por lo que un informe
reciente de una comisidén ("Commission on %Yorkforce Ouality &
Labor Efficiency") nombrada por 1la Secretaria de Trahajo,
Elisabeth H. Dole, pidié "un aumento substancial del gasto
federal en programas para la mejora de los recursos humanos",
que podrian ir desde el cuidado de la infancia vy el "Job
Corps" hasta iniciativas tales como la concesidn de primas a
los maestros que hagan méritos para ello o el otorgamiento de
algin tipo de subvencién a las empresas que colaboren en la
educacidén laboral.

La rectificacidn del largo perfodo de disminucién de 1la
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inversidén en obras pilblicas es otra gran prioridad, como se
desprende claramente de los informes que hablan del deterioro
de carreteras y puentes, de las aglomeraciones en los aeropuer-
tos, del ruinoso estado de los sistemas de transporte piiblico
en las grandes ciudades y de la inadecuacidn de los sistemas de
suministro de agua o de recogida y tratamiento de desnerdicios.
La mejora del nivel de la inversién en la infraestrutura puede
tener un gran efecto en la productividad del pais, pero podria
servir también a otro objetivo. La construccidn sigue siendo un
sector que ocupa mucha mano de obra y que necesita personal de
formacién media ("semiskilled workers"). La multiplicacidn de
los programas de obras pidblicas podria asi ofrecer empleos de
entrada con salarios relativamente discretos a jdvenes poco
preparados de nuestras d4reas suburbiales que desprecian los
trabajos auxiliares y mal pagados para dedicarse al trdfico de
drogas y a otras formas de delincuencia.

En los dltimos afios ha estado de moda lamentar la pérdida
de la hegemonia econdémica norteamericana en el mundo, en una
fase en que otros paises han alcanzado a Estados Unidos.
Nosotros, por el contrario, creemos que esto era y es inevita-
ble, y que constituye un proceso positivo. A nuestro juicio la
misién de Norteamérica no es dominar al mundo sino procurar el
bienestar de sus propias gentes, de la misma forma que pensamos
que éstas, las gentes de Estados Unidos, constituyen el mayor
recurso del pais. La actualizacién plena de este potencial es
el gran reto que tenemos ante nosotros.
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"Cowboy economics”

Con este titulo publica Christopher Lorenz en "FT" el siguiente comentario.

Desde que un libro titulado "Japan as Number One" llegé a
ser un "best seller", hace unos diez afios, la idea de que los
Estados Unidos deberian intentar parecerse a aquel pais
oriental se ha convertido en una constante de la vida politica,
econdnica e intelectual de Norteamérica.

Sabiondos y académicos, unos tras otros, han hecho
fortunas (o, por lo menos, han ganado fama) defendiendo 1la
tesis de que las empresas norteamericanas deberfian tratar a sus
empleados mds familiarmente, o adoptar una estrategia mds a
largo plazo, o hacer que sus relaciones laborales fueran méis
consensuadas, o que procuraran una politica industrial como 1a
protagonizada por el MITI, o que sus escuelas fueran més
rigurosas, etc. etc.

Como James Fallows lo sintetiza en su libro de reciente
publicacién (1), el mensaje de todo ello es que "dado que 1la
dtica laboral norteamericana y los valores de Estados Unidos
nos han relegado a posiciones secundarias, deberfamos emular a
los de Japén".

Para Fallows, un antiguo colaborador ("speechwriter") del
presidente Carter que ha alcanzado una posicién de prestigio
como editor en Washington de "Atlantic Monthly", tal mensaje es
erréneo y peligroso.

En vez de intentar imitar a Japdn, dice Fallows,
Norteamérica deberia tratar de reconstruir sus propios valores,
los que le hicieron grande: iniciativa individual, creatividad,
adaptabilidad y movilidad (tanto fisica como social). Mientras
los japoneses estdn especialmente dotados para el orden y para

la identificacidn del 1lugar que corresponde a cada cual, 1la

(1) "More like us", James Fallows-Houghton Mifflin.

46 .



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

cualidad que méds caracteriza a los norteamericanos es el
desorden a todos los niveles, lo que Joseph Schumpeter 1llamd
"destruccidn creativa". Los Estados Unidos, en otras palabras,
deberian ser "mds nosotros mismos" ("More Like Us").

Para cualquiera que haya seguido todo 1lo que se ha
publicado en 1los dUltimos diez afios sobre cdémo deberian los
Estados Unidos adaptar las técnicas de direccidn janonesas al
contexto norteamericano, el libro se distincue por su
originalidad. No sdlo es muy diferente el mensaje sino que el
mismo estilo es mAs personal, y recuerda el de la escuela John
Steinbeck-Studs Terkel de comentarios socio-econdmicos vistos a
través de las vidas diarias de la sente normal.

La recepcidn respetuosa que el libro ha tenido en "stados
Unidos sugiere que ha sido en general bien acogido, v esto no
s6lo entre la gente de la derecha.

“n esencia, el argcumento de TFallows equivale a 1la
presentacidn elecante de un punto bdsico: la reconstruccidn de
Norteamérica ("Making America Great Again", subtitulo de 1a
obra) se ha de 1llevar a cabo eliminando un conjunto de
desincentivos que desaniman a los ciudadanos ordinarios v les
impiden hacer lo que el padre de Fallows hizo en los afios 50,
al izual que millones de norteamericanos antes que ©&1: coger
los bastones gque iban a llavarles centenares de millas a través
de pais, cambiando de nuesto de trabajo, siemnre adelante v
para arriba.

'n un canitulo titulado "T1l confucionismo 1llesa a =stados
Unidos", = que se refiere no a los »nasados 10 a%os, sino a los
dltimos 100- TFallows sostiene con vehemencia aue un siglo de
crecientes y cada dia mds estrechas "profesionalizacidén" vy
reflexidn educativas (en especial nara basarlo todo en unas
dudosas pruebas de inteligencia) ha hecho que la sociedad
norteamericana fuera cada dia menos apta para aue cualquiera
pudiera prosperar en ella.

Fallows, en consecuencia, pronone la naulatina sunresidn
de tales barreras, de forma quas la gente normal sea juzeada nor

su competencia auténtica v se le permita de nuevo "pensar que
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’

esta en condiciones de controlar su pronio destino".

Vista desde fuera, la arsumentacién 7lobal de Tallows
buada  naracerla a  uno elemental y débil. Como afirma
constantemente el autor, la fuerza fundamental de Jandn es el
orden, mientras que la de TIstados nidos es el desorden. Pero
se equivoca cuando pretende que muchos de los que han escrito
sobre este tema han defendido la adoncidn total, nura v simnle,
de las técnicas japonesas. En esnecial en los afios mds
recientes, el mensaje ha sido mds bien cauto, an el sentido de
sucerir la "adantacidn", mds que otra cosa, una actitud que,
nor cierto, han sepuido Ford v otras muchas empresas, mostrando
aue puede conducir a resultados muy nositivos,

Fallows olvida tambien las midltinles pruebas naue indican
cue, incluso en el nundo empresarial ranidamente cambiante de
hoy, los éxitos competitivos suelen consequirse no a travds de
saltos schumpeterianos de destruccidn creativa, sino mediante
la evolucidén naso a naso. Y son los japoneses y los alemanes,
no los norteamericanos, los que mds se distinguen en crear o en
eaxplotar tal cambio.

Una de las razones que exnlican esta situacién es que
aquellos tienen mds desarrollado el espiritu asociativo, y esto
tanto en general, dentro de sus resnectivos colectivos, como
por lo gque se refiere al marco empresarial concreto. Para
decirlo con palabras de "Trading Places", uno de los libros méds
influyentes, publicado el afio pasado, sobre el diferencial
competitivo Japén/USA, el problema con la sociedad
norteamericana es que todavia glorifica la imagen del "cowboy"
individual frente al indiv{duo que participa en un asentamiento
colectivo y que trabaja con otros para solucionar los problemas
que afectan al grupo y que empuja con los demds para establecer
nuevas fronteras.

Fallows confunde los problemas. En ninguna parte de su
libro se estudia la forma cémo las compafiias norteamericanas
deberian organizar a estos individualistas con mentalidad de
"cowboy". En cambio, parece confiar vagamente en la sociedad en

general. El1 problema es que los archiindividualistas que §&1
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alaba tienden a desconfiar los unos de los otros, con la vista
puesta en lo inmediato, en vez de trabajar juntos nara el
beneficio comin.

Esta, sin duda, es 1la diferencia esencial entre las

sociedades norteamericana vy Jjaponesa.
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Argentina se prepara para la "operacidén sin anestesia”

Con este titulo publica "Tusiness Week" el sisuiente articulo:

n La Gran Provisidn, un supermercado de los alrededores
de ZPuenos Aires, una cliente asegura que "finalmente, 1los
precios han dejado de subir". fn Julio, los comerciantes cam-
biaban los precios todas las ma%anas v tardes nara acomodarlos
a la hiperinflacién, que alcanzd una tasa mensual del 19772, Lo
contencidén sdbita de la inflacidn es la narte huena del intento
del presidente Carlos lienem de reformar drdsticanente la eco-
nonia arzentina. La "parte mala", como dica la misma cliente
del sunermercado, "es que las mercancias contindan siendo ~uy
caras".

Al igual que los sranos malionns, 1ns suhsidios, el nro-
taccionismo y la hurocracia astatal nee han socavade la
econonia arcentina no nueden sar eliminados sin dolor. Poco
tiempo después de tomar posesidn de su cargo, el 3 de Julio,
enem se comprometid a realizar uma "oneracidn 3in anestesia"
en las enpresas nacionalizadas cuyos elevados d&8ficits Than
alimentado una inflacién enddmica. Ahora bien, para cortar los
déficits fiscales i'enenm ha debido dar tambidn un duro aolns al
poder de compra y a los niveles de wvida de los arpentinos, al
elevar la tarifa del transnorte, de la electricidad v de otros
servicios niblicos en una nroenorcidn que alcanza a vaces el
1O00%,

El objetivo de Menem es abrir las puertaz a las fuerzas
del mercado y reducir el nanal del fstado 2n 1o que 81 1lana 1a
"revolucidn nroductiva”. £n una entravista en la Tasa Zosada =1
presidente le dijo a "“usiness ileak" 1o sicuiente: "o nodemos
permitirnos permanecer aislados en un nundo cuya economia estd
cambiando de wuna manera =ssnectacular". Politicamente, eston
puede suponer un sran rieseo en un nais modelado por el inter-

vencionismo oficial, v tal actitud resulta particularmente
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sorprendente en un presidente peronista.

Con todo, al igual que 1los reformadores del bloque
soviético que revisan los principios de Marx y de Lenin, el
pragmatico Menem explica su aparente ruptura con el peronisno
intervencionista dando una nueva definicidén a éste. "Peronismo
—asegura sin pestafiear- es lo que ocurre ahora en Argentina".

La politica de Menem serd sometida a un andlisis
escrupuloso cuando visite a RBush el 26 de Sentiembre, justo en
el momento en que los banqueros de todo el mundo se hallarén
concentrados en Washington con ocasién de las reuniones anuales
del FMI y del Banco Mundial. E1 Fondo va a puesto a disposicidn
de Argentina un crédito "stand by" de 1,5 m.m. de délares, con
lo que ha mostrado su anrobacidn a las acciones de lenem. Este
Se propone iniciar conversaciones con el Fondo, con el Banco y
con los gobiernos acreedores con vistas a reestructurar la
parte de éstos en la deuda de 55 m.m. de 1la Argentina, nara
desples negociar con los bancos comerciales, a los que corres-
ponden 39 m.m. de dicha deuda.

Desde el mismo 8 de Julio el presidente Menem emnrendid
una serie de reformas que se estdn llevando a cabo a un activo
ritmo. "A partir de entonces el giro aue se ha dado ha sido de
130 grados".

El primer paso de la estrategia de Menem, dirigida a 1la
estabilizaciéon de 1la economfa, fué 1la reduccidn de 1la
inflacidn, que alcanzé el 6% en Septiembre. Como parte de su
politica, Menem ha conseguido persuadir a empresarios v traba-
jadores para que contengan los incrementos de los precios de
las mercancias y de los salarios. Paralelamente, sin embargo,
Menem tomé las medidas adecuadas para reducir el déficit
federal, equivalente al 23% del producto nacional argentino, de
70 m.m. de dbélares. La medida clave ha sido la Ley Econdmica de
Emergencia ("Economic Emergency Act"), aprobada por el
Congreso. Tal ley ha supuesto entre otras cosas el recorte de
las subvenciones -incluidas las otorgadas a 1la industria en
concepto de "promocidén industrial"- por un importe de 2,3 W.M,
anuales.
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Se espera que en Octubre el déficit presupuestario se
reduzca a cero, y en Diciembre podria haber un superdvit. Pero
esto no tiene en cuenta los 3,5 m.m. de intereses anuales de lo
que se debe a 1los bancos extranjeros, que el presidente
Alfonsin cesd de pagar el 1988,

La reestructuracién de 1la economfa, que constituye la
segunda fase de la estrategia de Menem, esti empezando también
a andar. La reforma fiscal elevard los ingresos hasta el 169
del PNB este afio, y el 24% en 1990, seglin fuentes oficiales, y
esto a base de simplificar la ley fiscal y de informatizar las
recaudaciones.

Una ley aprobada por el Congreso el 1 de Septiembre ha
puesto asimismo en marcha la venta masiva de mds de 30 empresas
nacionalizadas, que van desde 1ineas ferroviarias hasta
estaciones de televisién, y a las cuales podrdn concurrie en
igualdad de condiciones argentinos y extranjeros. Para Entel,
la compafifa telefdnica, que serd vendida a no tardar, los
concursantes se espera que incluyan a BellSouth, Telettra de
Italia, L.M. Ericsson de Suecia, la Cia. Telefdnica de Espafia
y, posiblemente, Siemens, de Alemania.

También debe venderse, hacia fines de afio, Aerolineas
Argentinas, junto con terrenos petroliferos propiedad de Yaci-
mientos Petroliferos Argentinos, compafifa nacionalizada. Menen,
por otra parte, ha acelerado la aprobacidn de concesiones a
sociedades extranjeras de mds de 20 parecelas para exploracio-
nes. Entre estas sociedades se encuentran Texaco y Exxon, que
se proponen realizar substanciosas inversiones en Argentina.
Tal reduccidén del papel del Estado en la industria del petréleo
-una vaca sagrada del nacionalismo a lo largo y ancho de toda
Iberoamérica- es otra manifestacidn del cambio radical de 1la
politica peronista.

Al igual que Carlos Andrés Pérez en Venezuela y que Carlos:

Salinas en México, Menem ha de esperar, casi con todo seguri-
dad, la reaccidén de los sindicatos y de los grupos industriales
acostumbrados a las subvenciones oficiales. Pero el presidente
puede aprovecharse de la insatisfaccién de 1la poblacién en
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general respecto a las politicas anteriores, gue supusieron una
reduccidn del 15% del PNB desde 1975.

"Creemos que Menem substituird la ideologfa por el sentido
comin". Si Menem lo consigue, habrd abierto el camino a las
fuerzas de la libre empresa y de 1la competencia que estan
transformando otras economias desde Iberoamérica hasta el

bloque soviético.
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URSS: la opinidén de Abel Aganbegyan

Charles J. Wolf (1) publica en "The Wall Street Journal"” el siguiente
comentario sobre la obra "Inside Perestroika: The Future of the Soviet
Economy", de Abel Aganbegyan.

Al igual que el hombre que muerde a un perro, merece los
honores de la informacidén el que un economista de alto relieve,
posiblemente el que mds ha aportado a la perestroika, se refie-
ra a Milton Friedman como un "gran pensador" cuyas "teorias
concretas pueden sernos de gran utilidad", y califique con las
me jores notas la politica de privatizaciones de Margaret
Thatcher.

Esos son algunos de los mejores detalles del dltimo libro
de Abel Aganbegyan, una curiosa y reveladora mezcla de exposi-
cidn econdmica, memorias personales y discurso politico. Esta
obra es mds viva, mds franca y mds discursiva que la anterior
que el mismo autor dedicé al mismo tema y que se publicé en
Occidente bajo el titulo de "The Economic Challenge of Peres-
troika" (1988).

La exposicidn econdémica de Aganbegyan no deja dudas sobre
la situacidén de la economia soviética a principios de los afios
80, y tampoco acerca de 1la necesidad de proceder a una
reestructuracién de la misma. "Es imposible vivir y trabajar
bajo un sistema administrativo tan inflexible", escribe el
autor al describir el lento, pesado y centralmente planificado
sistema de provisidén de equipos, de combustible, de materias
primas y de repuestos, a lo que se debe afiadir aldn la
personalidad de los dirigentes, de una cortedad de miras incon-
cebible por lo que se refiere al mundo y al sentido de su
funcidn respectiva.

(1) Ch. J. Wolf es director de estudios de RAND Corp. y decano de la RAND
Graduate School.

54,



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Pero Aganbegyan es mucho mejor en el diagndstico que en
los remedios. Pese a las frecuentes referencias a las
soluciones basadas en el mercado, el autor tiende a seguir
dando al Estado un papel que es incompatible con la actuacidn
efectiva de los mecanismos de aquél. Su versidn de "reforma
radical de los precios" supone que el 60-70 por ciento de éstos
sigan siendo establecidos por las autoridades, con la posibi-
lidad de que se proceda a una reduccién de tal porcentaje cinco
afios después de la reforma de los precios prevista para 1990,
fecha, por lo demds, que ya ha sido aplazada después de que el
texto del libro fuera enviado a la imprenta. Por otra parte,
aunque Aganbegyan reconoce la deseabilidad de un rublo
convertible, se manifiesta en favor de "un conjunto de tipos de
cambio fijos establecidos por el Estado".

iPor qué razén se supone que la perestroika deberia ser un
dxito, en vista de los fracasos de otros intentos anteriores de
reforma de la industria y de la agricultura? El1 autor ofrece

tres razones:

a)la prestroika constituye un proyecto global, no una reforma
parcial, limitada;

b)los cambios implicitos en la prestroika por lo que se refiere
a la gestidn de las empresas serdn mds "radicales" y basados en
el mercado, en tanto que los intentos anteriores mantenian toda
la estructura econédmico-administrativa;

c)esta vez la reforma ha de "ir acompafiada de una democratiza-
cién de nuestra sociedad", lo que, a juicio de Aganbegyan, ha

de ser una garantia de que los cambios son irreversibles.

Aquellos que, como el que esto escribe, se sienten menos
optimistas que el autor, fundamentan sus juicios, en parte, en
los anteriores fracasos y, sobre todo, en los complejos, buro-
crdticos y regulédos procedimientos que presiden la reforma de
los precios, de la politica monetaria, del establecimiento de
cooperativas, del arriendo de la propiedad y de la contabilidad
empresarial. Lo que Aganbegyan califica de "reforma radical” se
parece demasiado a algo excesivamente centralizado y
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reglamentado para que puedan esperarse de ello resultados efec-
Ltivos.

Tal vez le convenga continuar debatiendo estas cuestiones
en la Academia Sovidtica de Ciencias, en la que Aganbegyan es
jefe de la Seccidén Econdmica. Su relato de las dsperas discu-
siones, en este foro, entre reformistas y conservadores, llena
algunas de las pédginas mds  entretenidas de "Inside
Perestroika".

S5i bien la mayor parte del libro refleja ya claramente 1la
confianza honesta de Aganbegyan por los mecanismos del mercado,
sus compromisos ideoldgicos no pueden dejar de manifestarse
aqui y alld. Por ejemplo, a pesar de sus elogios de la figura
de Milton Friedman, cuando llega el momento de sugerir nombres
de economistas occidentales que sean miembros asociados de 1la
Academia de Ciencias Soviéticas, Aganbegyan propone a J. K.
Galbraith y Wassily Leontieff, y explica que el interds sovid-
tico por éstos es muy grande porque en sus trabajos
"descubren... el lado oscuro del libre mercado".

Si se tiene en cuenta que Aganbegyan es uno de los prin-
cipales defensores de la economfa de mercado en la Unidn So-
viética, lo limitado de sus percepciones sobre cémo el mercado
funciona no permite confiar demasiado en que la reforma que se
presenta en "Inside Perestroika" sea un éxito.
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La atencidn por el Este puede perjudicar al Sur
(Mark M, Nelson, en "The Wall Street Journal")

A medida aque 1la ¥uropa occidental se aproxima a sus
vecinos del Este aumentan los comentarios sobre un nuevo orden
potencial. Segin éstos, la Cortina de Uierro puede hacerse
transparente y la carrera armamentista 1llegar a ser un
verdadero anacronismo. En tal ., caso, instituciones
multinacionales tales como la NATO, el GATT v el FMI deberian
sufrir una transformacidén completa.

Ahora bien, si los comentarios se van concentrando en las
relaciones Fste-Neste, ;,no puede desviarse la atencidn de forma
que se olviden las tres cuartas pnartes del mundo qus forman las
regiones subdesarrolladas? El interds de Buropa nor estrechar
los lazos econdémicos v politicos con sus vecinos orientales
narece aumentar, en efecto, a expnensas de los paises en vias de
desarrollo. La CRE, en otras palabras, 4a 1a impresidén de con-
temnlar unos wmids ampnlios horizontes hacia el FEste que hacia el
SUL .

Los naises menos desarrollados estdn preocupados por este
motivo, v no les falta razdn, nues el hecho se refleja va en
las nepociaciones en curso entre ellos y la CFR. Asi, v.g., a
Gltimos de a%o la Comunidad espera firmar la cuarta convencidén
de TLomé, un programa de ayuda nara H5 paises en vias de desa-
rrollo con vinculos histdricos o coloniales con paises comuni-
tarios. El1 volumen de dinero en préstamos v donaciones ofreci-
dos bHajo le corresnondiente programa podria aumentar en un 50%
a lo largo de los »réximos 5 afios, pero las propuestas de 1la
CEE sobre concesiones comerciales y ayuda estructural son menos
ammbiciosas que en ocasiones anteriores, segin sefialan los re-
presentantes de los paises en vias de desarrollo.

La propuesta de la CEE sobre agricultura presentada en las
conversaciones comerciales multilaterales nroporciona otfo

. P 4 . 1 rd
ejemnlo que preocupa también a dichos naises, pues los negocia-
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dores comunitarios acaban de presentar una propuesta que
pridcticamente mantiene intacta la carisima Politica Agraria Co-
min, con todo su acompafiamiento de subvenciones y subsidios pa-
ra la produccidén de los paises miembros. Con tales ayudas, los
paises del Tercer Mundo, frecuentemente, apenas pueden competir
en los mercados mundiales.

Los pafises de la OCDE invirtieron 19 m.m. de délares en
fondos privados en los pafses subdesarrollados el afio pasado,
frente a 20 m.m. el afio anterior. Y si bien no se dispone de
cifras comparativas para los paises del Este, todo indica que
su contribucién ha sido asimismo menor.

Frente a esto, todo hace pensar que las inversiones priva-
das occidentales en el Este europeo van a aumentar, lo que re-
fleja una mayor confianza empresarial en esta drea, cosa que en
cierto modo no puede sorprender. La renta per cépita anual de
Polonia asciende a 2.000 délares, mientras que la media de 1los
42 paises mds pobres del Tercer Mundo no supera los 300.

Por otra parte, existen las similitudes culturales, unas
tradiciones comunes y la proximidad geogrdfica. Todo esto hace
pensar mucho a la hora de decidir sobre inversiones en las dis-

tintas Areas.
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:.Se reforma la Reserva Federal?

(Lindley H. Clark, Jr., en la columna "The Outlook"
de "The Wall Street Journal")

El Presidente del Joint Tconomic Committee del Congreso de
los Estados Unidos, Lee familton, quiere introducir algunas
reformas en el Sistema de la Reserva Federal. No parece que la
idea sea muy oportuna, dado que el Fed goza ahora de una
posicién sdlida. Como decia Bert Lance, Director del
Presupuesto bajo el presidente Carter, "si no estd averiado, no
lo renares". Pero esta posicidn tan conservadora ha llevado con
frecuencia a desastres, razén por la cual tal vez sea éste
precisamente el momento de verificar el estado del banco

™
5]

central de Fstados Unidos, ahora en su 75 aniversario.

La propuesta que puede atraer mayor atencidén es la
relativa a la incorporacidédn del Secretario del Tesoro al
Consejo de 1la Reserva y, por consiguiente, a su principal
drgano de gobierno, el Open Market Committee. Esto no supondria
ninguna novedad puesto que antes de 1la Banking Act de 1935
tanto el Secretario como el "comptroller" de la moneda eran
miembros natos del Consejo. El Congreso elimind a los miembros
natos en un esfuerzo desesperado para recomponer el sistema
financiero en un momento en que éste necesitaba serias
reparaciones. Al eliminar a los altos cargos de la
Administracidn en el Consejo, lo que el Congreso pretendid,
probablemente, fué reducir la influencia de aquella en las
decisiones de la Reserva Federal.

El argumento en favor de la presencia del Secretario del
Tesoro en el Consejo es que asi disminuirian 1las 1luchas
intestinas intragubernamentales.

Otra propuesta de Hamilton trata de hacer posible que cada
nuevo presidente designe a quien vaya a dirigir la Reserva
Federal. Los jefes de esta son nombrados por cuatro afios, lo
mismo que los presidentes del pais, pero sus mandatos no han
coincidido nunca, en las dltimas décadas.

Una tercera propuesta de Hamilton se refiere a 1la
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exigencia de publicar el presupuesto de la Reserva Federal. El
Congreso siempre ha estado un poco nervioso ante la capacidad
del Fed para crear foundos a través de sus operaciones de "open
market". Pero la sola publicacidén del presupuesto no satisfar{a
a Hamilton, el cual, lo que desea, en realidad, es que 1la
General Accounting Office vigile mds de cerca las operaciones
de la Reserva Federal. En realidad, sin embargo, ya existe 1la
entidad que podria realizar las correspondientes auditorias.
Tal entidad es el Federal Advisory Council, establecido por 1la
Federal Reserve Act original de 1913. Hasta 1930 el FAC tuvo un
gran poder, pero lo fué perdiendo hasta quedar reducido a una
especie de oficina de relaciones pidblicas que se reune en
Washington cuatro veces al afio Y que hace muy poca cosa.
Algunos sugieren, en consecuencia, que se refuerce de nuevo la
autoridad del FAC para auditar lo que convenga.

Existen otros aspectos que podrian ser reexaminados en la
presente etapa de tranquilidad. Benjamin Friedman, un
economista de Harvard, sostiene que los nombramientos de 1los
presidentes del banco de la Reserva, que adoptan medidas de
gobierno como miembros del "Open Market Committee", deberfian
obtener la confirmacién del Senado. En 1la actualidad son
nombrados por los directores del banco, con la aprobacidén del
Consejo de la Reserva Federal. Con todo, también existen buenos
argumentos contra tal modificacién, pues puede pensarse que
esta politizaria al banco.

Otros puntos: una resolucidén pendiente del trdmite en la
Cidmara de Representantes instruirfa al banco para que
estabilizara los precios, es decir, para que los mantuviera
estables; Allan H. Meltzer, un economista de la Carnegie-Mellon
Univ., propone que se exija a la Reserva Federal que anuncie
sus planes para el siguiente afio, y si no alcanzara sus
objetivos deberfa explicar por qué no 1lo ha hecho. EI1
presidente de los Estados Unidos podr{ia aceptar tal explicacidn
O... la dimisidén de los altos puestos del banco.

Realmente, es posible que se esté iniciando un proceso de
cambios en la Reserva Federal.
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Economia y ética

Pierre Drouin publica el siguiente comentario en "Le Monde".

Es la 1dltima moda. En Estados Unidos, la ética de los
negocios se estd convirtiendo en una disciplina normal en buen
ndmero de universidades. Los escdndalos de los manipuladores de
"junk bonds" (obligaciones de gran riesgo); la ambhicidn
desmesurada y el cinismo de los "golden hoys", los jdévenes
ejecutivos que utilizan cualquier tipo de medios para conseguir
sus objetivos; el lanzamiento de OPAs salvajes, etc., plantean
interrogantes a una sociedad que se resiste a renegar
definitivamente de sus antecesores puritanos.

Francia parece querer seguir dicha corriente introduciendo
aqui y alld, en las escuelas de comercio, cdtedras de ética, o
bien organizando coloquios sobre este tema. En realidad, sin
embargo, hace vya mucho tiempo que en nuestro pais se ha
pretendido dar a esta "ciencia ldgubre" =-como Carlyle habia
llamado a la economia- una dimensidn mds luminosa.

Para no hablar mds que de nuestro siglo, recordemos que a
principios de 1los afios 40 el dominico Louis-Joseph Lebret
creaba la revista "Economie et Humanisme", que sigue
publicdndose hoy. Otro dominico, Hugues Puel, quien, junto a
otros, ha cogido la antorcha, nos presenta hoy un ensayo de
ética econémica. (1)

Aquellos que esperan recetas morales para resolver los
problemas planteados por su empresa o para la administracidn de
esta resultardn decepcionados. Nuestro autor no es de los que
proponen los "diez consejos para pagar los menores impuestos
posibles sin salirse de la legalidad”. Su objetivo es despertar

(1) "E'Economie au defi de 1'éthique". Hugues Puel. Ed. Cujas—Cerf. 152
pédgs.
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las conciencias, mostrar que no existen dos mundos
antagénicos, el del saber hacer y el del saber vivir.

"En una sociedad que erige 1la ciencia en norma del
conocimiento porque es eficaz y porque se cree objetiva" 1la
cuestidén del sentido de las cosas no debe ser relegada a un
plano secundario donde quedarfia olvidada. Desde luego, hay un
sistema de valores en la accidn econdmica, la cual no puede ser
separada de la cultura y de 1la sociedad, ni puede permanecer
neutral ante las exigencias de un Orden Mundial m4s justo. Se
produce asi{ un punto de coincidencia con el conocido precepto
de Marx: "No basta con explicar el mundo: es necesario
cambiarlo".

Hugues Puel traza algunos ejes a partir de los tres
factores de produccidn, tierra, trabajo v capital, asi como de
la "categoria estructural" de la sociedad: el Estado-nacién.
Busca a propdsito de la propiedad las interpretaciones posibles
de la famosa frase de Brecht: "Las cosas pertenecen a los que
las mejoran". _

Para el autor, el fstado no debe estar por encima de 1la
nacién, y el concepto de soberanfa debe ser rechazado. Si el
Il'stado-nacidn es hoy el centro de 1la solidaridad, debe abrirse
igualmente a la sociedad internacional y buscar con otros el
nacimiento de un nuevo orden econdmico mundial.

El acto ético afecta a la responsabilidad de todos 1los
actores econémicos, vy Tugues Puel se nbpregunta sobre 1la
naturaleza exacta de los "intereses" que, segin Adam Smith,
motivan la accidn del "homo economicus". Contemnla despuds de
cerca la nocidén de necesidades y escribe: "El1 capitalismo 1lo
transforma todo en mercancia y reduce constantemente el camno
de 1o no-comerciable. ¢Ocurre esto para la mejor satisfaccidn
de las necesidades?"

En el capitulo sobre la adopncidn de decisiones el autor
parte de la célebre distincidn de Max Weber entre la dtica de
conviccidén y la ética de responsabilidad. Estima, como este,
que estas dos nociones pueden ser fuente de desgarramiento en

el hombre en el poder, pero son completamentarias pues no se
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puede administrar sin olvidar los fines y los valores.

Elevando el debate y proponiendo con una gran prudencia
algunos "caminos", Hugues Paul se pregunta, en fin, sobre los
sistemas y el saber econémicos. La doctrina social de 1la
iglesia catdélica es muy general: compromiso con la justicia,
amor preferente hacia los pobres, destino universal de los
bienes. Es la aplicacién de tales principios lo que resulta
dificil.

Parece indispensable disponer de un "proyecto de
sociedad", un ideal histdrico concreto, sin el cual las
cuestiones se planteardn bajo 1la forma de movimientos
extremistas. En cuanto al "saber econdmico", el autor estima
que afecta a la ética de diferentes maneras: esfuerzo de
discernimiento de las tendencias ideoldgicas; lucha contra la
confusién de medios y fines; lucidez critica de las practicas
profesionales.

Hugues Puel se acerca al fildsofo norteamericano John
Rawls cuando deduce estos principios bdsicos con valor ético,
politico, econdmico y juridico: "El1 reconocimiento de 1la
igualdad de oportunidades para todos y la aceptacién sdélo de
las desigualdades que fecundan la dindmica colectiva".

Se trata de un librito claro y valiente que serd con
seguridad lefido atentamente por todos aquellos que buscan
puntos de referencia en una sociedad que marcha aceleradamente
hacia no se sabe ddénde.

63.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

EE.UU.: la contrareforma fiscal

("The Economist")

Lo que fué uno de los mayores éxitos de Ronald Reagan estd
siendo estropeado por George Bush. Esto puede parecer una
exageracidén, pero es lo que estd ocurriendo con la Tax Reform
Act de 1986,

El proceso involucionista se deriva del deseo de Bush de
reducir el impuesto sobre las plusvalias. El1 hecho de gque su
plan haya encontrado 1la aprobacién de la Cdmara de
Representantes (con una gran mayoria demécrata) no hace mds que
complicar las cosas: los acuerdos bipartidistas, en efecto,
s6lo se alcanzan por las mejores o las peores razones. Pero no
es necesario acudir al sarcasmo: la 18gica econdmica muestra
por qué el plan Bush-Representantes es malo.

La ley fiscal de 1986, aunque compleja en el detalle,
estaba basada en un principio simple: suprimanse los muchos
recovecos fiscales, que sirven para eludir la imposicidn, vy
seguidamente utilicense los mayores ingresos para reducir los
gravdmenes. El resultado fué que Norteamerica pasé de 14 tipos
de impuestos federales personales =-que iban del 11 al 50 por
ciento- a sdélo tres: 15%, 18% y 33%. Tal reforma no hubiera
sido factible si las plusvalias no hubieran sido tratadas como
una forma de renta mds y gravadas como las otras. Sin esto,
todos los esfuerzos que se consagran a eludir los impuestos se
hubieran dirigido a 1la bisqueda de maneras inteligentes de
convertir rentas muy gravadas en plusvalias poco gravadas. La
gente y las empresas hubieran tendido as{ a actuar mds por
consideraciones fiscales que por razones de eficacia econdmica.

En estas llega George Bush, en efecto, defiende la idea de
reducir el impuesto sobre las plusvalfas por un par de afios,
pretendiendo que asi se estimularid 1la inversién vy, por
consiguiente, el crecimiento econdmico. Pero esto serd asi o no
serd asi. Hay opiniones para todos los gustos. Lo que s{ es
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indudable es que una reduccidn temporal, sabiendo que el viejo
impuesto serd restaurado, 1llevard a 1la gente a preferir
vencimientos mds cortos (lo cual, por cierto, supone en cierto
modo mds una desinversidén que lo contrario). Por consiguiente,
también es cierto que los ingresos del impuesto serdn mds
elevados durante dos afios de lo que hubieran sido en otro caso.
Bush puede pretender que é1 hace lo que puede nor reducir el
déficit figeal , y esto reduciendo los impuestos, no
aumentdndolos. ;Comprenden?

Pero veamos si esto es realmente asi. De aqui a dos afios,
los ingresos derivados del impuesto sobre las plusvalias serdn
sin duda mds bajos de lo que hubieran sido, porque la ola de
desinversiones cesard, con lo que se producird una reduccidn de
los ingresos y, por lo tanto, un mayor déficit fiscal.

Esta triste historieta tiene grandes consecuencias
politicas. Bush ha indicado que es partidario de la reduccidn
de impuestos, y no s6lo de los que gravan las plusvalias. En
diferentes ocasiones, y en especial durante 1la campafia
electoral del afio pasado, ha prometido recortes en todo 1lo
habido y por haber, al tiempo que anunciaba nuevos y atractivos
programas de gastos.

Si un presidente adopta esta posicidén se hace dificil no
seguirle. El1 voto favorabhle obtenido en 1la Cédmara de
Representantes ha sido el resultado de diferentes
compensaciones, especialmente en forma de exenciones fiscales
para la industria maderera, exenciones que habfian sido
eliminadas en la reforma de Reagan de 1986. Por este camino,
puede esperarse que a no tardar se presente un proyecto de ley
eximiendo de algin impuesto a las amas de casa que elaboran
tartas de manzana, en cuyo caso se puede tener la seguridad de
que el proyecto serd aprobado por unanimidad.

En medio de esta situacidn peligrosa para el curso futuro
de las cosas, es fdcil olvidar que el plan de Bush incluye una
propuesta altamente positiva: la de adaptar el régimen de las
plusvalias de forma que tenga en cuenta la inflacién. La ley de

1986 no fué de hecho neutral entre las plusvalias y las rentas
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("between capital gains and incomes") porque las bonificaciones
del impuesto sobre 1la renta aumentan para compensar la
inflacién mientras que 1la gente es gravada por plusvalias
inexistentes, es decir, que sélo reflejan un aumento general de
los precios. La indiciacidén del impuesto sobre las plusvalias
me jorarfia apreciablemente dicho texto legal. Tal vez por esto
esta parte fué retirada del texto aprobado por la Cémara, vy

esto como consecuencia de un nuevo compromiso.
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Nerviosismo en la "enarquia”

(André Passeron, en "Le Monde")

En el gran templo de la alta funcidn piblica, los resulta-
dos de los dltimos concursos de ingreso en la Ecole Nationale
d'Administration han sido como un canto filnebre: para ocupar
las 96 plazas disponibles sdlo se han presentado realmente 777
candidatos a las pruebas escritas, de los 1.161 que se habian
inscrito. Nunca en la historia de la Escuela se habian dado
unas cifras tan bajas. En estas circunstancias, la pregunta
obligada es esta: ;se produce una "huida de cerebros" en
detrimento de la alta funcidn pidblica?

La %cole Nationale d'Administration, que durante toda 1la
IV Repiblica e incluso durante los primeros quince afos de la V
-es decir, aproximadamente, de De Gaulle a Giscard- fué el mol-
de prestigioso e incomparable para la formacidn de los "grandes
servidores del ¥Estado", ha ido perdiendo poco a poco brillantez
y atractivo. El nidmero de inscritos, que habia crecido regular-
mente de 1956 a 1976, en que llegd a estar por encima de los
1.600, inicié a continuacién un descenso, para repetir en 1989
la cifra alcanzada en 1968, Pero es sobre todo la baja de los
candidatos efectivamente presentados en las pruebas escritas la
que resulta mids espectacular: 314 menos en 1989 que en 1988, a
pesar de haber habido mds plazas disponibles (96 frente a 84).
1 fendmeno efecta a las dos categorfias de candidatos al examen
de ingreso, es decir, los estudiantes por un lado y los funcio-
narios por otro (llamados respectivamente, en la jerga adminis-
trativa, "externos" e "internos").

Parece, pues, que la alta funcién pdblica no es ya consi-
derada como la culminacidn de un recorrido universitario. .Es
la vocacidén por el servicio pidblico lo que estd en crisis?

La exaltacidén del papel de la empresa, iniciado bajo el
gobierno Fabius, y el abandono progresivo del 1lema "todo

Estado" por parte de los socialistas a partir de 1982-33 han
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rehabilitado el sector privado a los ojos de los estudiantes.
Los ataques contra la "énarchie", responsable de todas las ta-
ras de la Administracién y de todos los males del pafs, han
contribuido a manchar el prestigio de la institucidn. Muchos
jévenes, en fin, se han dado cuenta de que no era en la Admi-
nistracién -ni siquiera en sus niveles superiores- donde podian
encontrar las mejores posiciones lucrativas, en una fase en que
no se ha hablado mds que del dinero que ganaban los "solden
boys", los gestores de fondos, los magos de las finanzas. Tl
camino de la economia privada se abria asi{ a los mds dindmicos
y a los mds ambiciosos.

La ENA, con todo, se ha adaptado a esta evolucidn de 1a
sociedad creando nuevas ensefianzas, integrando las técnicas no-
dernas de la informdtica, de la contabilidad analitica, de 1la
gestién, que asi se incorporaban a la Administracién. Pero por
ahi mismo la Ecole proporcionaba a sus alumnos una formacidn
mids diversificada y los preparaba, sin saberlo, a ser mids "ven-
dibles" en el mercado del empleo de ejecutivos de alto nivel.

Il hecho de que el poder real haya dejado de ser un monopo-
lio del Estado ha supuesto que el servicio a este dltimo no sea
ya esa especie de caballeria en la que se encontraban los me jo-
res, los mds competentes, y también los mds desinteresados. Los
centros de decisidén de la vida nacional se ha diversificado vy
se han repartido entre la Administracidn, las empresas piblicas
industriales y de servicios, los grandes grupos privados, las
entidades regionales y las instancias europeas. La oferta de
empleo, por lo tanto, se ha ampliado notablemente, y tamhién se
ha hecho mds seductora con la inflacidn espectacular de 1los
sueldos de los cargos superiores, que no han sido acompafados
de una ascensidén paralela de las retribuciones pdblicas, inclu-
so teniendo en cuenta la mejora de éstas a través de primas
misteriosas. El alumno de la ENA que, en el curso de los afios
de estudios, recibe una remuneracidn de unos ocho mil francos
al mes y que empieza su carrera de funcionario con algo mis de
diez mil francos de sueldo no puede dejar de mostrarse sensible

al canto de las sirenas externas.

68.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Desde luego, el sistema de primas corrige esta modicidad
puesto que las mismas suponen entre el 40 y el 60 por ciento de
los sueldos. Pero son complejas, secretas, desiguales vy
variables, v no compensan, en absoluto, las diferencias con el
sector privado. Bste "diferencial"” aumenta adn m4s cuando el
enarca, después de algunos afios de funcidn piblica, ha sido lo
bastante hdbil como para establecer relaciones con interlocuto-
res del exterior; relaciones profesionales, por supuesto, pero
no por ello menos provechosas. A partir de ahi, al convertirse
en un mando superior en el sector privado y al acceder a las
funciones de direccidn su remuneracidn representa a veces un
salto vertiginoso y alcanza niveles a los gque ningin funciona-
rio podréd llegar jamds. E1 caso de M. Calvet, el PDG de Peu-
geot, ex-enarca y antiguo magistrado de la Cour des Comptes, no
es excepcional. (Por lo demds, la ley que prohibe que durante
cinco afios un funcionario pueda ocupar un puesto en una empresa
con la que ha tenido tratos en virtud de sus funciones piiblicas
es violada frecuente y alegremente).

Esta situacién afecta hoy a casi todos los cuerpos, por lo
que ha habido un cambio respecto a la situacidn anterior en 1la
que eran sobre todo los inspectores de finanzas los codiciados.
Asi, como consecuencia de las leyes de descentralizacidn de
1982, los consejos regionales y generales se han provisto de
prefectos y sub-prefectos para dirigir sus propios servicios
administrativos, algunos de los cuales han llegado a ser mis
importantes que los del propio Estado en sus esferas respecti-
vas. Estos nuevos funcionarios locales han seguido sus inclina-
ciones politicas, desde luego, pero han encontrado también una
me jor remuneracidn y una jerarquia menos pesada.

Para los diplomados de 1la ENA que deciden continuar al
servicio del Estado -y que siguen siendo la gran mayoria, a pe-
sar de todo- el desarrollo de una carrera dedicada toda ella al
servicio de la Administracién puede reservarles algunas decep-
ciones. El "camino real" de la ENA, el que conduce a los altos
puestos de la funcidén pdblica, presenta sorpresas, en efecto.

La multiplicacién, v.g., de las llegadas de gente del exterior,
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que dejan al poder politico la mayor 1libertad para nombrar
puestos elevados a postulantes que no han seguido la via clési-
ca -y que a veces no tienen titulo alguno- ha sido denunciado
repetidamente por 1lo que supone de nepotismo y de favoritismo.
Este fendmeno se traduce en un obsticulo para el desarrollo
normal de una carrera y es fuente de amargura.

La intervencidn de la politica en la funcién pidblica no es
en absoluto un fendmeno nuevo. Pero hasta hace algin tiempo
afectaba s6lo a la designacidn de los puestos mis elevados, en
los que se manifestaba el poder discrecional del gobierno. Pero
desde hace wunos quince afios esta situacidén ha ganado en
amplitud, y los enarcas mds ambiciosos o mds impacientes han
aprendido que la afiliacién a un partido -al que manda, o al
que va a mandar- constituye una garantia de que se ocupardn ri-
pidamente los puestos mds elevados. Los otros, a partir de esta
situacién, se encierran en sus conchas y esperan, o, por el
contrario, salen en busca de otras oportunidades.

La concepcidén tradicional de 1la neutralidad de los ser-
vidores del Estado ha quedado anticuada, lo que no significa
necesariamente que los intereses del pais y de los ciudadanos
estén peor atendidos.

Sea como fuere, la "huida de cerebros" puede indicar que
la misién del Estado como conductor de la sociedad nacional me-

rece un nuevo examen.
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La financiacion del déficit USA: sin problemas a la vista

(Reginald Dale, en el "Herald Tribune")

Los Estados Unidos deberian poder confiar en los inverso-
res extranjeros para seguir financiando su enorme déficit exte-
rior, con tal de que los convenzan de que no permitirdn que el
délar baje apreciablemente. Esto es lo que indica un estudio
que acaba de publicar el Banco Internacional de Pagos.

Ademds, las autoridades de Estados Unidos, Japén y Alema-
nia deben dar pruebas de hallarse comprometidos en "la prosecu-
cidén de una politica tendente a ir reduciendo los presentes de-
sequilibrios de sus balanzas corrientes".

El estudio basa sus conclusiones en un andlisis de la par-
te que ocupa el délar en la composicidn de las carteras priva-
das de inversores de fuera de Estados Unidos. La financiacién
del déficit norteamericano en un futuro inmediato no debe con-
ducir a un aumento pronunciado o inaceptable de 1la parte co-
rrespondiente a los activos en ddlares de dichas carteras, se-
gin el informe.

Desde este punto de vista, afiade el estudio, "la financia-
cién de continuados déficits corrientes norteamericanos a
través de entradas de capitales extranjeros no tiene por qué
conducir a alteraciones graves de los mercados financieros en
los afios préximos".

Esta conclusion contrasta agudamente con los temores de
algunos analistas financieros segin los cuales los inversores
extranjeros podrian llegar a cansarse de financiar tales défi-
cits, e incluso retirar fondos ya invertidos en Estados Unidos.

El BIP, por su parte, ha sefialado que los puntos de vista
expresados en el estudio corresponden a los autores del mismo,
los economistas Michael Dealtry y Jozef Van't dack, y no son
necesariamente los del banco.

Los autores subrayan en su informe que sus conclusiones

dependen de una premisa esencial: "Los inversores no norteame-

1.



FUNDACION FONDO PARA ILA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

ricanos, si han de continuar invirtiendo en activos en délares,
han de estar convencidos de que no incurrirdn en importantes
riesgos de cambio". En un mundo de gran movilidad de los movi-
mientos de capital, los precios de los activos financieros es-
tdn fuertemente influfidos por las expectativas, incluyendo las
expectativas sobre los tipos de cambio.

Los inversores, en consecuencia, "deben estar convencidos
de que las autoridades estadounidenses- y también las de 1los
grandes paises excedentarios- estdn comprometidas a resisitir
firmemente cualquier movimiento a la baja del délar".

El déficit corriente global acumulado por Estados Unidos,
de 1982 a 1988, ascendié a 672 m.m. dblares, y su principal
contrapartida fué el incremento de titulos en poder de inverso-
res privados.

A lo largo de este periodo, los activos norteamericanos
como porcentaje del total de los activos privados extranjeros
de otros paises industriales se han elevado del 17'2 al 29'0
por ciento, y es probable que alcancen el 33'4 por ciento en
1993, segin el informe. Pero los activos norteamericanos, como
porcentaje de todos los activos financieros, extranjeros o na-
cionales, en poder del sector empresarial de otros paises in-
dustriales han sido mucho menos importantes, pnasando del 1'9Y%
en 1982 al 2'8% en 1988. Este porcentaje es probable que se
eleve al 3'2% en 1993.

istas previsiones se han basado en una estimacidn segin la
cual el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos se man-
tendria en el nivel de 1988, de 125 m.Mm., y que el tipo de cam-
bio del délar se moveria alrededor de las cotizaciones de fina-
les de dicho afio.

Otros factores sugieren también que existe todavia espacio
para un aumento de los activos en ddlares en posesién de
extranjeros, dice el informe. En este sentido se sefiala que la
globalizacidén y 1la desregulacidn de 1los mercados financieros
-que tanto ayudaron a la canalizacidn de recursos hacia Estados
Unidos, a principios de los afios 80- tienen alin mucho camino

POTL recorrers:
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Greenspan en Moscd

El art{culo que se transcribe a continuacidén, de Fred Coleman, fué publica-
do en la revista "Newsweek" de fecha 16 de Octubre.

Las primeras nieves cayeron sobre Moscd la semana pasada,
anunciando un invierno que sin duda serd el peor de la era
Gorbachev. Nunca desde que este accedid al poder en 1985 habrén
estado tan vacias las estanterias.

El combustible para calefaccién y la gasolina escasean, lo
mismo que el azidcar, la sal, el jabdén, las cerillas y los
productos envasados. La gente, esto si, dispone de muchos
rublos, la moneda nacional. Pero esto no hace mds que agravar
el problema, como reconocen los mismos economistas soviéticos.
La abundancia de rublos, en efecto, es en si misma tan
desestabilizadora como la escasez de todo lo demés.

Segin céilculos moderados, los ciudadanos soviéticos han
ahorrado mds de 400 m.m. de rublos =612 m.m. de ddélares al
cambio oficial- en buena parte como consecuencia de no haber
mucho en que gastarlos. Y lo que pueden comprar lo acaparan,
haciendo subir los precios del mercado negro y alargando las
colas ante las tiendas. El resultado cldsico de todo ello -
demasiado dinero corriendo tras pocos articulos- ha llevado la
tasa de inflacién al 9 por ciento =-segin estimaciones
sovidticas y occidentales- y amenaza con subir adn mds. El
tremendo volumen de dinero disponible en cuentas corrientes o
bajo el colchén significa, en efecto, que 1la inflacién
aumentaria mucho si los precios fueran liberalizados, lo que
constituye una de las claves de 1la modernizacidén de 1la
economia. "Si no contenemos la creciente inflacidén", advierte
Nikolai Shmelyov, uno de los primeros economistas reformistas,
"dentro de dos o tres afios podemos sufrir una profunda crisis"”.

Las autoridades admiten por fin que el problema es
urgente. FEl1 presupuesto estatal para el préximo afio, hecho
piblico hace un par de semanas, intenta hacer frente a los dos
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lados de 1la ecuacidén. El suministro de bienes de consumo, en
principio, va a aumentar, en parte a través de la
transformacidn de algunas fédbricas de armamento en
instalaciones para la obtencidn de articulos ordinarios. Y por
vez primera se estdn tomando medidas imaginativas para frenar
el exceso de demanda resultante de la superabundancia de ruhblos
en manos de la poblaciédn. Una medida anunciada por el ministro
de Hacienda, Valentin Pavlov, es una emisidn de bonos del
Estado por un valor de 60 m.m. de rublos, redimible a los 10
afios y con un rendimiento del 5% anual (lo que no estd mal si
se compara con el 3% que los ciudadanos sovidticos pueden
obtener de sus cuentas de ahorro). Tal emisidn retiraria
abundantes fondos de 1la circulacidn. Por otra parte, las
autoridades estdn considerando 1la nosibilidad de realizar
compras de mercancias. con largos plazos de espera. La idea es
aqui que el consumidor pague ahora al contado un cohe, o una
nevera, o algdin otro producto escaso, con la garantia de que el
producto adquirido le serj entregado en 1993, 1o que, por
cierto, es todavia antes de lo que tendrdn que esperar los que
figuren en las listas normales.

El ministro no hizo estimaciones del exceso de demanda que
espera absorbher con tales medidas, con 1lo cual estuvo
sabiamente prudente. El1 Estado sovidtico no pudo hacer honor a
una emisién de bonos de los afios 50 y a partir de entonces los
ciudadanos se han resistido a prestar su dinero al gobierno.
Esta desconfianza, por otra parte, se hace extensiva a las
cajas de ahorro. De los mds de 400 m.m. de rublos de exceso de
demanda en manos de los particulares, unos 150 m.m. se cree que
se mantienen guera del sistema bancario. Al dar cuenta de las
ideas de Pavlov para reducir el exceso de demanda, incluso el
periédico gubernamental Izvestia advirtid que "las medidas
puede que no reciban la acepntacidn que cree el Ministerio de
Hacienda".

Pero aln en el caso de que fueran bien recibidas, el
remedio puede ser insuficiente y llegar tarde. Los economistas
reformistas subrayan 1la urgencia de adoptar medidas mis
radicales. Shmelyov ha pedido que el Estado realice una compra
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en los paises de Occidente de articulos de consumo por un valor
de 15 m.m. de rublos. Segin sus cdlculos, cada rublo de las
reservas de divisas gastado en el extranjero podria drenar 10
rublos de exceso de demanda en el interior -principalmente como
consecuencia de 1la sobrevaloracidn oficial del rublo- lo que
supondria una absorcidén de 150 m.m. Otro economista reformista,
Abel Aganbegyan, tiene un paquete de propuestas que supondrian
absorber por 1lo menos 120 m.m. de exceso de demanda. Sus
medidas compenderian la venta de nuevos apartamentos estatales,
en vez de cederlos en arrendamiento a los precios oficiales,
asi como el aumento de los depdsitos bancarios en base a unos
mayores tipos de interés. Estas y otras posibles medidas deben
ser debatidas en la sesidn de otofio del Soviet Supremo. "Hacen
falta decisiones importantes”, dice Aganbegyan. "La espera
puede ser fatal".

Los soviéticos estdn también dispuestos a escuchar
conse jos de fuera. En una entrevista con un representante del
Banco del Estado, el gobernador de 1la Reserva Federal de
Estados Unidos, Wayne Angell, propuso un remedio radical npnara
suavizar la transicidén hacia una economia mds 1libre: 1la
creacién de un rublo convertible en oro. "Un rublo con base en
el oro ("Gold-backed ruble") seria contemplado como una moneda
honesta en el interior y cotizable inmediatamente en el marco
internacional”, les dijo a sus interlocutores soviéticos. Lo
que hace que esta idea sea por lo menos concebible es que los
soviéticos son el segundo productor de oro del mundo, después
de Africa del Sur, y sus reservas de oro son estimadas entre
los 30 y los 40 m.m. de ddlares.

Angell wvaticind que wuna emisidn soviética de bonos
respaldada por oro y destinada al extranjero seria absorbida a
un interés del 3%, "el mds bajo de los existentes, incluido el
de Japén". En el interior del pais, el rublo respaldado por oro
despertaria "un entusiasmo inmediato". La especulacidén de 1la
calle desapareceria en un instante, dijo Angell, y los
superabundantes rublos serian depositados rdpidamente por 1los
ciudadanos soviéticos.

Esta semana tiene que visitar Moscd el presidente de la
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Reserva Federal, Alan Greenspan, para mantener conversaciones
con las autoridades soviéticas. El1 exceso de rublos serd un
punto importante de la agenda, aunque segin se pretende saber
Greenspan es menos entusiasta que Angell respecto a la
propuesta de un patrdn oro.(1l)

Lo que los economistas estdn tratando de evitar en 1la
Unién Soviética es el tipo de inflacidn que afect§ a Polonia -
del 60 por ciento- en 1988. Es un temor lo suficientemente real
como para poner en peligro las ambiciosas reformas conocidas
con el nombre de perestroika. "En dltimo término, 1los
soviéticos tendrdn que liberalizar los precios para que la
reforma funcione", comenta un diplomdtico occidental residente
en Moscl. Pero si se eliminan los controles mientras haya
tantos rublos ociosos, 1los ©precios subirdn a wun ritmo
intolerable. Las autoridades han ido aplazando una reforma
seria de los precios desde hace por lo menos cinco o seis afios.

Hablan prudentemente del reajuste de alguno de ellos en un fu-

(1) Segin ha informado el "Herald”, Greenspan se entrevist$ repetidamente
con el primer consejero de Gorbachev, Leonid Abalkin; con el director
del Banco del Estado, Viktor Gerashchenko; con el presidente del Co-
mité de plan1f1c3c1on, Stefan Sitaryan, y con otros altos funciona-
rios soviéticos.

Estas entrevistas coincidieron con las deliberaciones del Soviet Su-
premo sobre inflacidn, paro y salarios. A pesar del aumento amenaza-
dor de los precios, el gobierno ha aplazado una congelacién de los
mismos para preparar un conjunto de medidas de mids amplio alcance.

En una conferencia celebrada en la residencia del embajador norteame-
rlcano, Greenspan hablo del func1onam1ento del sistema financiero y
bancario en los paises de economia de mercado ante una audiencia en
la que figuraban los primeros economistas soviéticos. Como decia des-
pués Abel Aganbegyan, "estamos dispuestos a pedir consejo donde sea.
a1 Greenspan consigue meter en la cabeza de algunos de nuestros hom-
bres cémo es el sistema bancario o cémo funcionan los mercados en el
mundo real, todo esto habremos ganado".

Como titulaba por su parte un editorial del dltimo nimero de "Busi-
ness Week" en el que aludia a la visita de Greenspan a la URSS, "Mos-
cl estd llamando. Veamos qué dice".

(Nota del trad.)
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7.

turo mds o menos inmediato, pero la eliminacidén completa de los
controles no se puede esperar antes de mediados de la prdéxima
década, e incluso se teme que no pueda llevarse a cabo ni
siquiera entonces.

La espera conlleva sus propios peligros. Todo hace esperar
que las escaseces de bienes esenciales continuard en los
préximos meses, y que la abundancia de rublos persistird,
amenazante, cualesquiera que sean los suministros de
mercancias. La escasez de jabdn contribuyd a la iniciacidn de
la huelga de los mineros de carbdén, el verano uUltimo, y se
esperan nuevas movilizaciones laborales si continua la falta de
articulos. Una posible solucién es la congelacién de 1los
precios y la imposicién de un racionamiento sobre la mayoria de
los productos. Esto tal vez evitaria la inflacidén y, desde
luego, como medida provisional seria mds fdcil de aceptar que
una reforma general de 1los precios. Pero la gestién de 1la
congelacidn y del racionamiento proporcionarian a los 20
millones de funcionarios de la Unidén Soviética un protagonismo
que Gorbachev no debe estar dispuesto a aceptar. No puede
olvidarse al respecto que uno de los principales objetivos de
la reforma es debilitar el poder de 1la burocracia en la
economia.

Como de costumbre, la poblaciédn rusa apenas puede hacer
mds que ejercitar su humor sobre este estado de cosas. La
situacién econdémica, asfi, ha vuelto a definir, segin el
piblico, a un soviético pesimista y a uno optimista. El
pesimista cree que no es posible que la economfa vaya peor. El
optimista, por el contrario, estima que en realidad las cosas
pueden aiin empeorar mds. En este sentido, estos dias, la

mayor{a de los ciudadanos soviéticos se siente optimista.
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Alemania, a toda marcha hacia los afios 90

£l articulo que sigue fué publicado en "The Fconomist" de la semana
30.09.89 - 06.10.89,

Después de estar varios afios que jdndose de la excesiva
cautela de Alemania y de clamar para que este pais acelerara el
ritmo de su expansidn, sus interlocutores comerciales han con-
seguido lo que querfian, pero no es seguro que con ello obtengan
plena satisfaccidn.

El crecimiento del PNB real alemin de este afio alcanzari
probablemente el 4%, la cifra mds alta desde 1976. La industria
trabaja a cerca del 90% de su capacidad, un nivel al que no se
habia llegado desde 1970. El ndmero de parados ha descendido
por debajo de los dos millones por primera vez en los dltimos
siete afios. No mds lejos de Agosto dltimo, la OCDE pronosticaba
que el crecimiento del producto nacional en 1989 seria del 3%.
Todo el mundo cree ahora que éste serd superior.

Los alemanes no serfan alemanes si no estuvieran ya refun-
fufiando y diciendo que tal crecimiento puede resultar excesivo
y 4que se corre el riesgo de que conduzca a una orgia
inflacionista. La inflacidn, en esta fase, se sitda alrededor
del 3%, cuando era sélo del 1'2% hace un afio. Esta es una de
las razones por las que se piensa que el Bundesbank va a elevar
los tipos de interés.

Dos factores han contribuido a la aceleracidn de la expan-
sién alemana por encima de 1lo esperado. Uno de ellos es el au-
mento de la inversidn industrial provocada por la respuesta de
las bien dotadas firmas alemanas al incremento de la demanda
extranjera de exportaciones y a su preparacién ante el mercado
integrado de 1992. El otro factor es el aumento mismo de 1la
exportacidn, que puede llevar los excedentes del comercio de
mercancias de los 128 m.m. de DM del afio pasado a 140 m.m. (75
m.m. de dbélares) en el afio en curso. Esto supondria el 7% del
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PNB, el mayor porcentaje de cualquier pais industrial. El1 su-
perdvit de la balanza por cuenta corriente en 1989 puede ser
superior a los 100 m.m. de DM. En 1988 fué de 85 m.m.

Hace pocos afios, excedentes mucho menores originaban
irritadas demandas, en especial por parte de los norteamerica-
nos, para que Alemania acelerara su expansidén de forma que las
importaciones aumentaran. Este afio, sin embargo, a pesar del
enorme superdvit, las quejas de Estados Unidos a penas se han
oido. Esto es asi porque el excedente alemdn respecto a Norte-
américa se ha reducido de 24'3 m.m. de DM en 1987 a 16'6 m.m.
en 1988, y esto gracias a un délar mds débil; y a pesar de la
reaccidn reciente al alza de la moneda norteamericana, parece
que tal reduccidn proseguird este afio.

Como resultado de la fuerte expansidn, el total de las
importaciones alemanas no cesa de crecer, habiendo sido este
aumento del 17'4% en valor en los primeros cinco meses de 1989,
después de una subida de sdlo el 7'3% en todo el afio 1988. Pero
las exportaciones todavia suben mds deprisa: el 19 por ciento
de Enero a Mayo. El mayor salto lo han dado en el interior de
la CEE, donde Alemania realiza mds de la mitad de su comercio.
Otros paises comunitarios se estdn preparando asimismo para la
Europa de despies de 1992, y resulta que Alemania (cuyas
exportaciones estdn en mids de la mitad constituidas por bienes
de capital) es fuerte precisamente en los productos que ellos
necesitan. Como resultado, el excedente de Alemania con los
otros paises de la CEE, que pasd de los 62 m.m. de DM en 1987 a
81 m.m. en 1988, este afio se saldrd por el tejado.

La respuesta mds obvia a este creciente desequilibrio
seria una subida del valor del DM en el marco del Sistema Mo-
netario Europeo. Al Bundesbank le gustaria esto pofque teme que
la economia se esté recalentando en exceso. Cree, por lo tanto,
que una moneda mds fuerte contribuirfia a limitar una expansidn
promovida por la exportacidén y que contendrfa la importacidn de
inflacién.

Pero el Bundesbank se enfrenta con dos problemas. Francia,
que se queja de su creciete déficit comercial con Alemania, se
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opone, a pesar de ello, a lo que equivaldria a una devaluacidn
del franco frente al DM, pues piensa que esto podria traducirse
en un incremento de su propia inflacidn a la vez que dafiaria el
prestigio francés.

Por otra parte, a pesar de los cada dia mayores excedentes
alemanes, el DM ha sido una moneda relativamente débil en 1989.
Desde el principio del {ltimo afio ha cafdo en un promedio del
1'5% frente al conjunto de las monedas de la CEE. Una razén de
ello fué la salida de capitales originada por un impuesto impo-
pular sobre los intereses. FEste impuesto fué posteriormente
abolido, y debe considerarse cosa pasada. Pero ha habido otras
razones, como son el incremento (aunque todavia débil) de 1la
tasa de inflacién, asi como algunas incertidumbres politicas.
El Bundesbank empuja hacia el fortalecimiento del DM a través
de una subida de los tipos de interés, que serfa la cuarta de
este afio. Su deseo seria hacer una severa advertencia antiin-
flacionista antes de que empiecen, este invierno, las
negociaciones salariales de dmbito nacional.

¢Supondrd 1la contraccién monetaria del Bundesbank una
desaceleracién de 1la expansién el afio préximo? Es posible,
razén por la cual 1los integrantes del gobierno de Xohl, que
tienen que hacer frente a unas elecciones generales a finales
de 1990, ponen mala cara estos dfas cuando se hace alusidn al
banco central (institucidn independiente del gobierno por ley).

Preparando tales elecciones, la politica fiscal serd ex-
pansiva el préximo afio. El gobierno se propone llevar a cabo
una reduccidén de impuestos por un valor de 24 m.m. de DM, como
fase final de un programa de cinco afios de reformas fiscales.
El gobierno ha soportado fuertes presiones en el pasado
reciente para que acelerara las reducciones. Ahora esti satis-
fecho de no haberlo hecho as{. Esta demora significa que el
gobierno tiene ahora en sus manos la posibilidad de contrarres-
tar las medidas de contraccién monetaria del Bundesbank. El
resultado final, a juicio del gobierno, podrf{a ser una ligera
reduccién de la expansidn en 1990,

Contemplando mds fijamente el futuro, existen dos razones
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para pensar en una reaccidén del consumo interno en Alemania,
que hasta ahora ha permanecido relativamente moderado. Una de
ellas es que la prolifica generacidén de la post-guerra ("bahy
boomers") empieza ahora a ejercer su gran impacto en la demanda
y en el mercado de trabajo. Esto ocurre mds tarde que en otros
paises europeos, en parte porque los alemanes permanecen tanto
tiempo en la universidad. Por primera vez en este siglo, los
jévenes alemanes estdn en condiciones de heredar riqueza no
diezmada por la guerra o por la hiperinflacidn. Quieren vivien-
das mds grandes y mejores, mds bienes de consumo y, "not
least", un medio ambiente mds limpio. También se puede pensar
que serdn mis exigentes en cuanto a la manera cdémo hayan de
invertir su dinero. Por esto presionardn a los rigidos bancos y
batallardn contra las regulaciones y las pricticas restrictivas
excesivas en las que se ha refugiado la economia alemana.

Cuando el gobierno de centro-derecha de ¥ohl 1llegé al
poder en 1982 prometid liberalizar, reducir los subsfdios esta-
tales y recompensar a la iniciativa privada. La verdad es que
ha avanzado a paso de tortuga, incluso en la supresién de res-
tricciones al horario de apertura de los comercios. A partir
del 5 de Octubre, por fin, las tiendas podrdn permanecer
abiertas hasta mds tarde, los jueves, pero sélo a condicién de
que cierren antes algunos sdbados. Se hace dificil pensar que
una generacidn nueva, mds rica y mds cosmopolita, acepte in-
definidamente un estado de cosas tan absurdo.

El otro factor estimulante es la creciente corriente de
imigrantes alemanes procedentes del Este europeo y de la Unién
Soviética. Pocos afios atrds, la Alemania Federal, con uno de
los 1indices de nacimientos mds bajos del mundo, parecia
condenada a una esclerosis para los afios 90, bajo el peso de
una poblacidén de viejos y cada d{a menor. La llegada de nuevos
alemanes, en su mayoria jévenes, procedentes de la Europa co-
munista (alrededor de 450.000 sélo este afio) cambia esta pers-
pectiva. El1 Institut der deutschen Wirtschaft, un servicio de
estudios con sede en Colonia, ha hecho saber hace poco que los
imigrantes pueden hacer crecer la demanda interna en mds de 100
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m.m. de DM sélo en 1989-93, Sus estimaciones citan especifica-
mente 60 m.m. de DM para bienes de consumo, 25 m.m. para vi-
viendas y casi 30 m.m. para bienes y servicios del sector
piblico.

El impacto de los "baby boomers" y de los imigrantes puede
ser mayor en la primera mitad de 1la préxima ddcada, una
bendicidén que desaparecerd mds adelante. Pero incluso si desa-
narece habrd supuesto un elemento positivo del que habrdn
sacado provecho los interlocutores comerciales de Aelemania.
Las perspectivas, pues, son de un mercado alemdn todavia més
expensivo justo en el momento en que van a derrumbarse las
barreras entre los paises de la CEE. Buenos tiempos para los
que sufren un déficit en sus relaciones comerciales con
Alemania y que tienen ingenio suficiente nara aprovecharse de

las crecientes oportunidades.

82.



