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a medida que se acerca 1992, es asegurar que los inversores pri-

vados dispongan de instituciones poderosas que los protejan, que

los mercados estén bien regulados y que los precios y las transac

ciones sean transparentes. Lo que haya de ser sera, y es imposi-

ble preverle todo de antemano. Los mercados, una vez liberados,/

tienden a acomodarse a lo que mejor -o mds "naturalmente"- conven
ga a cada pais".

LA BAJA DEL DOLAR

"Los agentes y los economistas estdn tratando de determi--
nar qué tipo de mensaje estdn enviando los bancos centrales eu
ropeos cuando estos dias intervienen en los mercados de cambios
para contener la caida del ddlar. E] otro interrogante que plan
tean a éste : i¢ddénde estd, en esta circunstancia, la Reserva /
Federal?". Asi empieza un comentario de The Wall Street Journal

sobre 1a inquietante evolucidon de la divisa americana.

Crece la sospecha de que los principales bancos centrales,
después de permanecer callados durante algunas semanas, se ha-
Tlan ahora resignados a aceptar un continuado descenso del dg-
lar, si bien se resisten a admitirlo expresamente. Su principal
tarea, asi, es asegurar que la retirada del délar tenga lugar /

el
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de una forma ordenada. Este es también el interés de la Reserva
Federal. "E1 objetivo del 'Fed' es hacer que no se produzca un/
derrumbamiento del ddélar que pudiera dar lugar a un retraimien-
to en Ta compra de bonos".

E1 Banco de Japdn vendid yens para comprar dbélares en Tokio
durante toda la semana. También intervinieron en el mismo senti-
do el Bundesbank, el Banco de Francia y el Banco Nacional Suizo
cuando el délar se situdé en 1,8130 DM. Los expertos calcularon /
el volumen de la intervencién de los cuatro bancos centrales en
unos discretos 400 o 500 millones de dbolares. Sin embargo, al ./
igual que ha sido el caso desde que se inicid el Gltimo descenso
del délar, el 14 de agosto, la Reserva Federal, segiin parece, no
ha participado en dicha intervencidn.

Ha habido diferentes interpretaciones sobre los motivos que
han 1levado a los bancos centrales europeos a actuar como 1o han
hecho. Se ha hablado a este respecto de que lo {nico que han - -
pretendido ha sido probar a la Reserva Federal a fin de conocer
la posicidon de ésta. Otros han dicho que 1o que querian los ban-
cos era calmar al Sistema Monetario Europeo-asegurando la estabi
lidad- en medio de rumores segin los cuales las monedas de Ita--
lia, Dinamarca y Bélgica podian ser devaluadas. Pero lo mds pro-
bable es que, como se dijo antes, 1o que se pretenda no sea mas
que contener o moderar la caida del dolar, ya que no se dispone
de medios para evitarla.

Por lo demdas, se estima que los peligros del deslizamiento
de la divisa americana no son grandes siempre que siga afluyen
do capital extranjero en Estados Unidos que sirva para financiar
los déficit presupuestario y exterior. Hasta el presente no se
han producido sefiales de retraimiento y la 1legada de capitales
para ser colocados en el mercado de bonos y, sobre todo, en la
bolsa, ha sido d6ptima.
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ET Financial Tires dedica un editorial al mismo tema, en el

| que subraya que la evolucién del mercado de cambios ha de obli--

gar a Alan Greenspan a romper el silencio en aue se ha refugiado

desde que accedié a la presidencia de la Reserva Federal, hace ya
un mes. "E1 'Fed' no ha participado, que se sepa, en la operacién
de sostenimiento mds reciente, por lo que existen dudas sobre 1la

posicidén de Estados Unidos a este respecto".

Esta actitud abstencionista del 'Fed' parece alarmar al Fi-
nancial Times, en el sentido de que puede reflejar la voluntad /

de Tas autoridades norteamericanas de dejar que el ddlar continde
bajando no se sabe hasta qué limites, y ello con el fin de corre
gir de una vez el persistente déficit comercial. A Juicio del Fi-
nancial Times &sta no seria una posicidon correcta, y deberia ase

gurarse un periodo de estabilidad -tal como se previd en las reu

‘niones del_lLouvre- que permita verificar y consolidar los efec--
tos -positivos para la industria y para la exportacidon america--
nas- de la anterior caida del délar, asi como eludir los posibles
riesgos de que una dosis excesiva del mismo tratamiento conduzca
a una inflacidén salarial en una fase en que Estados Unidos ha /
alcanzado ya practicamente el pleno empleo.




