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IKTRODUCCIOKR

La economta mundial vive desde el 19 de octubre pasado
una nueva y preocupante etapa. La brusca catda de las coti-
zaciones de Wall Street abrid en ese dta una cadena de acon-
tecimientos que aun no han finalizado y cuya ezplicacidn
ademds de combinar factores bursdtiles reclama ir mds alld
-al campo de la economfa y a los desequilibrios que la afec-
tan- para buscar sus causas mds profundas. Este viaje de la
erisis bursdtil a los desequilibrios de la economfa mundial
que estdn detrds de la catda de las cotizaciones no concluye
con la simple constatacidn de un hecho -la catda de las Bol-
sas- y de sus factores ezplicativos. Continda mds alld pues
la estacidén siguiente a la crisis y a los desequilibrios de
la economta mundial pudiera ser la de la llegada de una gran
depresidn que todoe tememos y muchos anuncian. Ese anuncio
explica que esos dos acontecimientos =-la crisis bursdtil y
la depresidn- hayan provocado la aparicién de numerosas opi-
niones, diagndsticos y terapias que tratan de evitar que,
tal como sucedid en el pasado, en que la crisis bursdtil de
1.929 precedid a la depresidn de los atios 30, vuelva a repe-
tirse ahora que la crisis bursdtil de 1.987 anuncie la gran
depresidn de 1.988.

El conjunto de opiniénes que se ofrecen seguidamente tra-
tan de referirse a ese conjunto de acontecimientos econdmi-
cos que definen el presente. El trabajo inicial -escrito por
la redaceidn de M"PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA"- y bajo el
tftulo "Entre la crisis bursdtil y la depresidén mundial”
pretende resumir los principales factores econdmicos que es-
tdn detrds de la erisis bursdtil y que pueden empujar al
mundo a una nueva depresidén econémica ast como destacar

aquellas actuaciones que pueden prevenir la llegada de ésta.



Tras este trabajo se ofrecen un nicleo de opintones obte-
nidas de una atenta lectura de la prensa extranjera especia-
lizada con cuya ayuda el lector puede valorar mejor lo suce-

dido o propuesto en tres escenarios diferentes:

la. En el de la ecrisis bursdtil en el que se analizan 8us

causas Yy sus principales mensajes.

2a. En el de los factores que definen los desequilibrios de

la economta mundial y su evoluecidn reciente.

32. En el de las alternativas disponibles para prevenir una
futura depresidén y el conjunto de las principales medi-—

das propuestas.



ENTRE LA CRISIS BURSATIL Y LA RECESION

E1 contenido de una profecia.

En 1.985 el Institute for International Economics de
Washington bajo la direccion de C.Fred Bergsten publicaba 1la
obra "Deficits and the dollar: the world economic at risk".
La obra era fruto de una meditacion profunda de Stephen Ma-
rris, un economista britanico que habla realizado su carrera
profesional en la OCDE a partir de 1.956 y que habia traba-
jado como asesor economico del Secretario General de la or-
ganizacion desde 1.975 hasta 1.983.

E1 proposito de la obra era realizar una prediccion sobre
el futuro de la economia mundial. Una prediccion que el au-
tor temia no fuera escuchada. Por este motivo aparecia bajo
el lema de lo que el afirmaba ser un viejo proverbio arabe:
“"Quien predice el porvenir miente, incluso cuando dice 1la
verdad". Marris no se equivoco. Las tesis de su obra -difun-
didas en el ambiente optimista generado por la expansion de
la economia mundial de aquel entonces- estaban condenadas,
por su profundo pesimismo, a no encontrar destinatario, al
menos un destinatario con poder sobre 1los acontecimientos
para cambiarlos. Dicho de otro modo: los politicos no iban a
escuchar 1o que Marris les decia.

Y bien, ¢cuales eran los mensajes contenidos en la obra
de Marris?. Tres fundamentalmente:

10. E1 primero era una descripcion en forma de diagnostico
de las bases que sostenian la prosperidad economica es-
tadounidense y mundial. Para Marris la recuperacion de
la economia mundial desde 1.982 estaba basada en unos



desequilibrios graves y crecientes que aseguraban su
peligroso final en una depresion economica tanto mas
profunda y grave cuanto mas se dilatasen las medidas
para atajar esos desequilibrios. En efecto, la recupe-
racion economica que se inicio en los paises industria-
lTes en 1.982 partio del alza espectacular del dolar y
de la expansion del gasto interno americano (de consumo
e inversion), expansion forzada por su politica fiscal
(reduccion impositiva de 1.981 y aumento de 1os gastos,
en especial los gastos sociales y de defensa nacio-
nal). Fueron esos dos acontecimientos -el alza del do-
lTar y la animacion del gasto interno por la politica
fiscal- los que al abrir las puertas del mercado esta-
dounidense a los bienes y servicios de los distintos
productos occidentales permitieron iniciar la recupera-
cion de esas economias por la via del aumento de las
exportaciones y la contribucion del sector exterior al
desarrollo de Ta produccion interna.

La contrapartida de esa recuperacion economica occiden-
tal la ofrecio el déficit creciente de la balanza de
pagos de Estados Unidos que recogia, en uUltima instan-
cia, la fuerza de su demanda interna de importaciones y
la perdida de la capacidad competitiva de las exporta-
ciones americanas. E1 deéficit creciente de 1la balanza
de pagos americana se contraponia a los superavits de
la C.E.E., Jap0On y otros paises. Superavits generados,
en ultima instancia, por el desbordamiento de 1a deman-
da interna estadounidense. E1 motor poderoso que tiraba
de la demanda interna norteamericana fue, sin duda, co-
mo antes se indico el sector publico, cuyo déficit ha
alcanzado una continuidad en el tiempo y unos niveles
antes ignorados en etapas de paz.



2@.

Esos desequilibrios de la balanza de pagos y del sector
publico fueron financiados por la entrada de capitales
del exterior. Las entradas de capitales de los paises
occidentales hacia 1los Estados Unidos batieron todos
los records imaginables siendo sus motivaciones inicia-
les escandalosamente evidentes: elevados tipos de inte-
rés sostenidos por un sector publico que debia finan-
ciar un deficit creciente en mercados de ahorro cortos
de recursos propios (el reducido nivel del ahorro in-
terno estadounidense); alza constante en la cotizacion
del ddlar que aseguraba un reembolso del préstamo con
plusvalia del tipo de cambio; inversion alternativa
rentable en un mercado de valores al alza y; finalmen-
te, existencia de una prima de seguridad politica que
lTos mercados han concedido al dolar como moneda refu-
gio. Debe acentuarse la importancia que en la creciente
cotizacion del dolar ejercid la elevacion de los tipos
reales de interés americanos, elevacion derivada de la
existencia de unos deficit publicos elevados actuales y
futuros, unos déficit publicos que se registraban en un
entorno monetario riguroso -la politica monetaria de
Volcker- concebido para impedir el retorno de una in-
flacion aguda.

Esos tres desequilibrios -el de la balanza de pagos por
cuenta corriente, el del sector publico y el de la in-
version y ahorro estadounidenses- no podian prolongarse
indefinidamente en el tiempo sin acusar sus consecuen-
cias sobre la cotizacion del dolar. Inevitablemente, el
dolar tenderia a caer presionado por dos fuerzas: el
deficit del intercambio de mercancias y servicios y el
progresivo endeudamiento exterior del sector plublico
estadounidense al que obligaba 1la cadena de deficit
presupuestarios que se prevelan para el futuro. Esas
dos fuerzas intimamente enlazadas entre si componian
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dos balanzas acusadamente deficitaria: la de mercancias
y servicios -alimentada por un gasto interno creciente-

y la de capitales, pues la cadena de déficit publicos
americanos y su financiacion por el ahorro de otros
paises iba convirtiendo a Estados Unidos en un pais
deudor neto con el exterior, posicidon deudora en la que
no habia estado a 1o largo del presente siglo. Sostener
la cotizacion elevada del ddolar en estas circunstancias
era imposible pues obligaba a pagar intereses reales
crecientes por el ahorro externo que, a su vez, aumen-
taban la carga de su deuda, haciendo a ésta explosiva.
La caida del ddolar resultaba asi inexorable.

Esa inexorable caida del ddlar podia programarse y rea-
lTizarse suavemente o por el contrario producirse sibi-
tamente ("hard landing": aterrizaje brutal). En este
ultimo caso, sus consecuencias revestirian una impor-
tancia dificil de exagerar pues esa caida sibita y sin
control del dolar provocaria una convulsion de los flu-
jos financieros de la economia mundial, un efecto in-
flacionista interno de enormes proporciones sobre 1la
economia estadounidense que exigiria un reajuste res-
trictivo con efectos imprevisibles y un deterioro en 1la
capacidad competitiva de las exportaciones de Japon y
de Ta C.E.E. con la recesion correspondiente de estas
economias.

Para facilitar la salida de esa situacidon y evitar ese
temido aterrizaje brutal del dolar, resultaba decisivo
emprender un conjunto de actuaciones complejas y coor-
dinadas. En primer lugar, era preciso iniciar una de-
sescalada del dolar que restableciera un tipo de cambio
que posibilitara las exportaciones estadounidenses
(gravemente dahadas por el dolar caro y que levantaban



peligrosas protestas proteccionistas) y que limitara al
mismo tiempo Tlas importaciones. E1 segundo punto de
apoyo de la operacion residia en la reduccion del deéfi-
cit presupuestario. Sin una desaceleracion de la deman-
da interna de Estados Unidos el desequilibrio de la ba-
lTanza de pagos por cuenta corriente no se reduciria da-
do que Tla demanda interna americana estaba sostenida
por un déficit publico de proporciones desbordadas. Fi-
nalmente, era necesario coordinar las politicas econo-
micas de los paises occidentales. Alemania y Japon de-
berian estimular su gasto interno con medidas de poli-
tica monetaria y fiscal expansivas con el fin de com-
pensar la fuerza que iria perdiendo la demanda interna
americana como impulsora del desarrollo econOomico occi-
dental. Si estas tres condiciones no se cumplian se
arriesgaba que la cotizacion del ddolar iniciara un pe-
ligroso deslizamiento que podia conducir al mundo a una
nueva depresion. Estas tres condiciones no eran faciles
de cumplir sino muy exigentes como iba a demostrar elo-
cuentemente la marcha posterior de los acontecimientos.

x

La marcha peligrosa de 1la economia mundial desde 1.985.

Los acontecimientos han tendido a desarrollarse desde que
Marris lanzd su prediccion de forma peligrosa. No se han
cumplido suficientemente las condiciones para un aterrizaje
suave del dolar: ni su tipo de cambio se ha depreciado sufi-
cientemente para lograr unos mejores resultados de la balan-
za de pagos entre 1.985 y octubre de 1.987, ni el déficit
piblico americano ha logrado reducirse en la cuantia preci-
sa, ni la coordinacion de las politicas econdomicas occiden-



tales conseguia variar la actitud pasiva de Alemania y Ja-
pon. A falta del cumplimiento de esas tres condiciones, los
desequilibrios de la economia mundial se han agudizado, ma-
nifestandose en Gltima instancia, en la crisis de la Bolsa
de Nueva York el 19 de octubre y amenazando con el peligro
de una seria recesion mundial.

Un peligro cierto que no desaparecera mientras no se cum-
plan las condiciones que determinan los desequilibrios ac-

tuales de la economia mundial.

Tratemos de repasar con mas detenimiento la evolucion de
estos hechos que estan hoy determinando el curso de Tlos
acontecimientos en el mundo occidental.

A principios de 1.985 el dolar alcanzaba ya una cotiza-
cion insostenible. No era posible mantener el dolar a 3.3
marcos y 250 yens mas que al coste prohibitivo de producir
una balanza de pagos por cuenta corriente deficitaria de mas
del 3% del PIB estadounidense. Una balanza deficitaria que
precisaba de un crecimiento continuo del endeudamiento exte-
rior que resultaba crecientemente dificil de financiar. A
principios de 1.985 esos hechos fueron evidentes para los
inversores que financiaban el déficit exterior de Estados
Unidos, que deberian vender sus activos en dolares antes de
que se iniciara su inevitable caida. E1 miedo a las perdidas
eventuales de los activos en dolares sustituydo al optimismo
de los anos anteriores y las ventas en dolares comenzaron a
realizarse en los mercados de cambios, iniciandose con ellas
lTa caida de sus cotizaciones. E1 ddlar perdido, ademas, desde
ese mismo ano el baluarte que habia sido el gran atractivo
para impulsar su cotizacion: los elevados tipos reales de
interés que iniciaron su descenso como consecuencia de 1la
aplicacion de una politica monetaria mas flexible y la desa-



celeracion del propio crecimiento econdomico norteamericano.
Tras seis meses del descenso del dolar en los mercados de
cambios, 11egd -en septiembre del 85- el acuerdo del Grupo
de los 5 en el Hotel Plaza de Nueva York que apoyaba la cai-
da concertada del dolar. Para algunos observadores agudos,
la importancia de ese acuerdo se ha exagerado en exceso,
pues si bien es cierto que Japon alterd su politica moneta-
ria elevando como debia los tipos de interés con vistas a
incrementar el valor del yen, contribuyendo asi a un mejor
equilibrio mundial, para Alemania el acuerdo carecio de con-
tenido e incluso el propio Japon abandond pronto su actua-
cion compensatoria. De esta forma, el descenso del ddolar no
sufrido la caida precisa que deberia haberse registrado por
esa actuacion programada del Grupo de los 5.

A falta de un exito de esa accion concertada, la fuerza
impulsora de la baja del dolar fueron de nuevo las actuacio-
nes de 1os inversores que al vender la divisa norteamericana
en los mercados de cambios redujeron entre febrero de 1.985
y diciembre del 86, en un 30/35% el valor del dolar. Esta
caida -como antes se afirmdo- resultaba insuficiente para co-
rregir el deficit comercial y este persistio durante el aho
86 y comienzos del 87, necesitando una cantidad importante
de ahorro externo. E1 deficit con el que se liquidd la ba-
lanza de pagos en el ejercicio del 86 mostraba con claridad
ya las dos fuerzas que estaban en el horizonte y que recla-
maban con urgencia una caida mayor del dolar. Estas eran, de
una parte, la continuidad del deficit comercial y por otra,
el crecimiento explosivo de 1la deuda exterior. La balanza de
pagos americana y su componente de inversion atravesdo -en
ese ejercicio- la linea historica de convertir a Estados
Unidos en un pails deudor, abandonando su caracter de gran
acreedor con el que se habia comportado a lo largo de este
siglo. E1 peso futuro de la devolucion de los intereses y



de los principales de la deuda que Estados Unidos habia con-
traido forzaba a obtener un superavit de la balanza comer-
cial en los anos venideros y este superavit exigia obviamen-
te un tipo de cambio mejor que el que Estados Unidos tenia
para apoyar el conjunto de las exportaciones y Tlimitar sus
crecientes importaciones. Resultaba ya obvio a finales del
86 que mientras no se redujera el deficit de la balanza de
pagos, esos desequilibrios de la balanza de pagos americana
anunciarian ulteriores caidas en la cotizacion del dolar.

Dado que el éxito de los acuerdos del Plaza fue -como an-
tes se dijo- bien limitado, se pensd de nuevo en la necesi-
dad de insistir en una coordinacion de las politicas econd-
micas que tendiese a reducir programadamente el valor del
dolar y en la medida de 1o posible, a expansionar la demanda
interna de Japon y de Alemania. Ese fue el proposito de los
acuerdos firmados en el Louvre en febrero de 1.986. Pero si
el exito de la accion concertada no se habia logrado con los
acuerdos del Plaza, tampoco los acuerdos del Louvre Tlogra-
rian algo mejor. Inicialmente el ddolar parecido estabilizarse
en los niveles (secretos) pactados. Pero esa estabilizacion
provisional del ddlar estaba condenada a ser transitoria al
abandonarse a las compras masivas de la divisa norteamerica-
na por los bancos centrales del Grupo de los 5 en los merca-
dos de cambios. La presion vendedora en éstos de dolares
arrancaba del convencimiento de que a falta de actuaciones
de fondo que redujeran los desequilibrios de la economia
mundial, el ddlar continuaria inevitablemente su caida. Mes
a mes los mercados de cambios han ido siguiendo en el ano
actual las liquidaciones de la balanza comercial estadouni-
dense, pues mientras se mantuvieran sus déficit, éstos anun-
ciarian que los problemas del desequilibrio de la economia
mundial no se habian resuelto y a falta de esa solucion el
dolar continuaria su caida libre, con la consiguiente amena-
za de una futura recesion.



Tres acontecimientos iban a cambiar el panorama desde el
comienzo de este otono. E1 primero, la subida de los tipos
de interes americanos que cerraban una fase presidida por
sus descensos constantes, subida que anunciaba las dificul-
tades para sostener el ddolar en sus cotizaciones, reclamando
la ayuda del ahorro exterior. Esta subida de los tipos de
interes americanos fue secundada, contra lo que exigia una
politica de coordinacion econdomica, por una correccion al
alza de los tipos de interés de Alemania Occidental, segundo
acontecimiento que ensombrecia el panorama internacional. EIl
tercer acontecimiento fue la adversa liquidacion de la ba-
lanza comercial de Estados Unidos en el mes de agosto que
registraba un deficit mayor del esperado. Estos tres aconte-
cimientos iban a producir la noticia del ano 87: el "lunes
negro" del 19 de octubre en el que la Bolsa de valores de
Nueva York registraria la mayor caida de su historia.

La crisis bursatil de Wall Street.

E1 mundo de las Bolsas de valores habia vivido el proceso
de recuperacion de la economia mundial traduciendolo con su
habitual sentido de la exageracion. E1 divorcio creciente de
los valores financieros con respecto a los reales de la eco-
nomia habia alcanzado, en visperas de la crisis bursatil,
magnitudes sin precedentes. La internacionalizacion de las
Bolsas de valores y los procesos de desregulacion y securi-
tizacion concedian a ese divorcio un eco y consecuencias ex-
traordinarios. Las cotizaciones bursatiles batieron, pese a
ello, sus records en todos 1o0os mercados en un proceso que
parecia no tener fin. Sin embargo, y apoyandose en los te-
chos alcanzados por las cotizaciones y en los tres aconteci-
mientos antes destacados las fuerzas "bajistas“del mercado
consiguieron imponerse el 19 de octubre.
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Esta claro, en efecto, que esos tres motivos afectaban de
1leno al nivel de las cotizaciones. La elevacion en los ti-
pos de interés en Estados Unidos no era compatible con 1la
elevacion de Tlos cambios de los valores de renta variable
por tres razones bien elementales: 1) La mayor remuneracion
de las inversiones financieras alternativas en obligaciones
y prestamos respecto de las inversiones en acciones. 2) EIl
mayor coste en que deberian incurrir los inversores que Sso-
licitaban los creditos para su inversion en compra de accio-
nes. 3) Por el aumento del coste de las empresas que encare-
cian (y dificultaba asi) los procesos de inversion real. A
estas tres razones se anadia el hecho obvio de que el alza
de los tipos reales de interes americanos avisaba de las di-
ficultades de continuar sosteniendo un deficit comercial y
un deficit publico y que reducir estos deficit como seria
necesario, llevaria a Estados Unidos a detener su proceso de
expansion economica con las obvias consecuencias sobre 1la
cotizacion de los valores financieros.

E1 deficit de la balanza comercial de Estados Unidos de
agosto constituyo la segunda noticia precursora de la caida
bursatil. Su importancia es destacada por todos los analis-
tas pues de nuevo recordaba el 1imite de la expansion de la
economia real. La falta, por otra parte, de cooperacion de
la economia de Alemania Occidental agudizo mas ain los pro-
blemas de continuidad del crecimiento econdomico occidental
y, a falta de éste, el crecimiento de las cotizaciones bur-
satiles carecia, obviamente, de sentido.

Apoyandose en esas bases que manifestaban el divorcio al-
canzado entre la economia real y financiera, el triunfo de
los "bajistas" fue espectacular, derrumbando las cotizacio-
nes de Wall Street en cuantia sin precedente historico como
antes se ha indicado.
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E1 mercado bursatil iba a imponer asi su 10gica inexora-
ble, obligando a los politicos a practicar los ajustes que
se habian considerado necesarios una y otra vez por los téec-
nicos (y que estaban presentes en los consejos de Marris)
pero a los que no se habia atendido suficientemente.

Por otra parte, esa caida de labolsa anunciaba la entrada

de la economia occidental en una nueva etapa presidida por
los fundados temores de una futura recesion economica.

Entre 1a crisis bursatil y la recesion economica.

Descifrar los mensajes de la crisis bursatil y prevenir
los peligros de una futura recesion economica constituyen
los dos focos que han atraido a la opinion piblica y a la de
los expertos después del 19 de octubre. E1 lector encontrara
-tras este trabajo- una serie de articulos que ofrecen una
valoracion del panorama disponible y de las medidas adopta-
das y las que deberian tomarse para evitar que, as1l como en
el pasado la crisis bursatil de 1.929 produjo la depresion
de los anos 30, ahora la crisis bursatil de 1.987 no origine
la depresion de 1.988. Tres opiniones son de especial inte-
rés y de lectura recomendable a este respecto: la de W. Ros-
tow, la de Kaufman y el excelente comentario de “The Econo-
mist" publicado bajo el expresivo titulo ";Como evitar una
recesion?". Todas estas opiniones y muchas otras difundidas
recientemente coinciden en atribuir una importancia singular
a los cuatro puntos siguientes:

* Aunque la situacion actual sea incierta y las circunstan-
cias que la definen cambiantes, el deslizamiento de 1la
misma hacia una gran depresidon puede contenerse si (y el
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condicional es importante) se adoptan un conjunto de po-
Titicas econdomicas que reduzcan los desequilibrios de la
economia mundial en el clima de una cooperacidon econdomica
entre las distintas naciones.

La crisis bursatil ha sido importante y sus efectos se
han amplificado por la globalizacion (internacionaliza-
cion) de la vida financiera y su innovacion (con el uso
masivo de la informatica). Sin embargo, la crisis bursa-
til era esperada como correccion téecnica de las cotiza-
ciones bursatiles dadas sus desviaciones respecto del
mundo de la economia real. Por otra parte, la crisis bur-
satil ha sido limitada y la crisis no ha afectado, por
ahora, ni a los titulos de renta fija ni a los mercados
del oro ni a los de las materias primas.

Aprendiendo las lecciones de la pasada gran depresion de
los anos 30 no se ha creado un "hambre" de liquidez en
los mercados pues eésta ha sido satisfecha por los bancos
centrales, incluido el Bundesbank. Esta oferta de liqui-
dez ha sido suficiente para evitar lo peor: un panico por
falta de liquidez que impulsdo la gran depresion de 1los
anos 30, tras la crisis bursatil del 29.

Que la advertencia de l1os mercados de valores ha sido se-
ria y que fuerza a los politicos a actuar diligentemente
y sin errores sobre las causas del desequilibrio economi-
co mundial que se encuentran en tres escenarios en 1os
que no caben ni dilaciones ni errores: en el del deficit
publico americano, en el de la cotizacidon del ddolar y en
la cooperacion conjunta de Estados Unidos, Alemania Occi-
dental y Japon, 1lamados a entenderse en un acuerdo con-
junto mas eficiente -por mas comprometido y extenso- que
los del Plaza y el Louvre.
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Las causas profundas de 7los desequilibrios de la economia

mundial y sus dimensiones.

La situacion econdmica que ne agetinide la crisis bursatil
a

de octubre obliga a n dilaciones ni errores que se-
rian ahora imperdonables sobre las causas de] equilibrio
economico mundial. Esas causas aparecen nitidamente defini-
das y se han aludido con anterioridad: el d&ficit publico
americano, la cotizacidn del ddlar, 1la cooperacion de 1los
paises occidentales queé se concreta en el reparto de papeles
a las economias dominantes de Estados Unidos, Japdn y Alema-
nia Occidental. ;Qué dimensiones tienen €sos tres grandes
prodlemas y como deberia abordarse su planteamiento y posi-

ble solucion?.

En el trasfondo de 1la recuperacion econdmica occidental y
las posibilidades de sy continuidad ha estado y estd, sin

duda, presente el problema del déficit piblico de Fstados

Unidos. Un problema creado por le peculiar interpretacion
de la "Reaganomics" que se registraria en la politica
fiscal a partir de 1.981. Como es bien sabido, en ese ano
se aprobaba la "Recovery Tax Act" que reducia drastica y
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escalonadamente la tarifa del impuesto personal sobre la
renta e indiciaba la tarifa para evitar su "progresividad
en frio". Esta reforma inspirada por los 1lamados econo-
mistas de oferta y, fundamentalmente, por Arthur Laffer
partia de una critica demoledora de los elevados tipos de
la tarifa del impuesto sobre la renta que danaban la re-
caudacion al afectar negativamente a los incentivos al
ahorro, trabajo e inversion y con ellos al crecimiento de
la renta. Se creia que resultaba posible y necesaria una
reduccion de los tipos impositivos de 1la que se esperaba
conseguir ingresos publicos iguales o mayores por el es-
timulo de esos menores tipos de gravamen sobre el creci-
miento de la renta al que se aplicaba el impuesto. Por
otra parte, se considerd importante reducir los gastos
publicos (bien cierto que salvados los gastos de defensa
nacional cuyo aumento estaba descontado para afianzar el
poder americano en el mundo). Al servicio de esta idea,
el Presidente intentd seguir una estrategia peculiar con-
sistente en introducir una Enmienda en la Constitucion
americana que obligase al Congreso a equilibrar anualmen-
te el presupuesto. De esta manera, contando con iguales o
ligeramente mayores ingresos publicos, la dimension del
sector piublico americano no aumentaria, pues la limita-
cion de los ingresos guillotinaria la propension al cre-
cimiento de los gastos piublicos. Esta Enmienda Constitu-
cional obtuvo en 1.982 la necesaria mayoria de los dos
tercios en el Senado pero no logrd su aprobacion por po-
cos votos en la Camara de Representantes del Congreso.
Reagan no pudo contar asi con la que estimaba una garan-
tia para la actuacion presupuestaria: el equilibrio anual
de ingresos y gastos publicos no financieros y la limita-
cion de la expansion incesante del gasto piblico.

Lo que después ocurriria estaba descontado: con impuestos
lTimitados y sin 1imite al gasto publico, la presion poli-
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tica y burocratica sobre estos garantizaba su crecimiento
abriendo asi la era de los "megadeficit" norteamerica-
nos. Porque no aumentaron solo los gastos de defensa (co-
mo estaba previsto), sino sobre todo, los gastos socia-

les. Fue la perspectiva de una cadena de deficit publicos
continuados alimentados por 1la fuerza incontenible del
gasto publico en una democracia, la que despertd muy
pronto la preocupacion fundada de todos los analistas de
la vida economica americana porque con ese porvenir de
los deficit publicos, los desequilibrios de la economia
de Estados Unidos estarian asegurados. Desequilibrios del
sector publico, de una parte,pero desequilibrio exterior
por otra, porque la expansion del gasto interno americano
garantizaba una propension a importar creciente, imposi-
ble de financiar con el desarrollo de las exportaciones.

En 1.985 la situacion presupuestaria se habia agravado en
tales proporciones que la mayoria de los sectores de la
opinion publica reclamaron medidas para su tratamiento.
En el verano de ese ano 85, el senador republicano y Pro-
fesor de Economia, Phil Gramm en colaboracion con otros
dos senadores, el republicano Warren B.Ruttman y el demo-
crata Ernest F.Hollings, desarrollaron una idea que cuajo
en una propuesta enviada al Senado el 25 de septiembre
del 85 y aprobada el 10 de octubre para limitar el incre-
mento anual del deficit y para programar su reduccion fu-
tura en anos sucesivos. Tal es la Ley denominada Gramm-
Ruttman-Hollings de la que se esperaba el fin gradual del
deficit publico americano.

E1 periodo elegido para esa reduccion programada del de-
ficit fue el de 1986/91. A 1o largo de esta etapa y en
cada aho los deficit se reducirian en 36.000 millones de
dolares. Con este proposito se establecian anualmente pa-
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ra cada ejercicio unos topes de deficit que deberian ser res-
petados, siendo obligaciones del Presidente practicar aque-
110s recortes en los programas de gasto publico, o variar los
impuestos de forma que el 1imite prefijado a la cuantia del
déficit se respetase. La reduccidon del gasto publico necesa-
rio para conseguir la cifra programada en 1la reduccion del
déficit afectaria por igual a los gastos de defensa y al sec-
tor civil.

La ley se articuld de tal forma que la intervencion de Tlas
distintas instancias del poder ejecutivo y del legislativo
incumplia la Constitucion. Este defecto hubo de corregirse,
1o que retrasd la entrada en vigor de la Ley Gramm-Ruttmann-
Hollings con lo que el programa de reduccion del deficit del
presupuesto se dilataba en el tiempo. Por otra parte, los
principios fijados a la reduccion del gasto limitaban muy
considerablemente su campo operativo. E1 reconocimiento de
numerosos gastos publicos comprometidos que deberian atender-
se hacian muy dificil practicar reducciones significativas
del nivel del deficit publico. La Ley Gramm-Ruttmann-Hollings
admitia que los gastos en seguridad social, los intereses de
la deuda publica y “otros" gastos publicos menos importantes
no sufrieran recortes a consecuencia de los programas de re-
duccion de déficit publico. Todo ello limitaba considerable-
mente el campo operativo de la ley. Cuando esta intento apli-
carse en el ejercicio actual, el 1imite al que ha 1legado en
la reduccion del déficit se situa en los 23.000 millones de
ddolares, una cantidad a todas luces corta para conseguir el
proposito de dar credibilidad a Ta politica presupuestaria
estadounidense al servicio del equilibrio de su economia.

Esta situacion y las presiones exteriores de todo tipo para
aumentar la cuantia de la reduccion del deficit son las que
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explican la actual negociacion del Presidente con el Congreso
para elevar la reduccion programada del déficit publico ame-
ricano.

La politica de intensificar la reduccion del déficit publico
americano se ha enfrentado con dos dilemas distintos que con-
dicionan su futuro.

* E]1 dilema ideologico de la "Reaganomics". E1 Presidente
Reagan ha considerado un baluarte de su politica y un tes-
tigo para la historia el logro de una reduccion impositiva
en Estados Unidos. No ha estado dispuesto, en consecuen-
cia, a aumentar los impuestos como via para cerrar el ba-
che del déficit por cuanto esa decision atacaria frontal-
mente su actuacion en la Casa Blanca. La importancia atri-
buida por Reagan a la reduccion de la presion fiscal se ha
manifestado con especial contundencia en sus reiteradas
declaraciones: "E1 aumento de los impuestos solo se logra-
ra pasando por encima de mi cadaver", ha sido su frase fa-
vorita durante mucho tiempo. Una frase que, por cierto, ha
condenado el reciente premio Nobel de Economia, Robert So-
low, ya que el nivel de imposicion debe estar fijado por
razones pragmaticas y no por motivos dogmaticos tan cerra-
dos. Hoy Reagan dice otra cosa: "“No me niego a discutir 1la
conveniencia de una elevacion de los impuestos”. Con todo,
cerrar el bache del déficit por la alternativa de elevar
la presion fiscal, no resulta sencillo, porque pugna, como
es evidente, con una de las ideas mas queridas de 1la
politica de Reagan que no es facil de modificar en el aho
final de su mandato.

* E1 dilema econdomico es el segundo de los obstaculos que se
oponen al cierre del bache del déficit. E1 19 de octubre,
ha aumentado las posibilidades de una recesion mundial y
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estas posibilidades se reforzarian -para algunas opinio-
nes- si el Estado disminuyera la energia del déficit al
disminuir con &1 el gasto interno de Estados Unidos. Algu-
nos keynesianos radicales -como Robert Eisner y Paul Da-
vidson- han coincidido con los economistas de oferta, como
Paul Roberts y otros, en afirmar la conveniencia de no ce-
rrar el bache del deficit en los momentos actuales, ya que
el mal del deficit podria convertirse en bien en una etapa
de caida de la actividad economica como la presente y so-
bre todo, la futura. Sin embargo, para otros economistas,
el objetivo de cerrar el bache del deficit sigue siendo
esencial. Paul Samuelson, Robert Solow y Martin Feldstein
han defendido una reduccion programada del deficit publico
americano en magnitudes tales que hagan creible al mercado
que una causa tan importante como esta del desequilibrio
economico mundial comienza a ser atacada eficientemente.

Esa eficiencia requiere como prenda de credibilidad una cifra
mayor, proxima a 100.000 millones de dolares en dos ahos (se-
giin la opinion de Stephen Marris) y en el camino de esa cifra
parecen estar las negociaciones actuales entre el Presidente
de Estados Unidos y el Congreso, ya que teniendo en cuenta
las reducciones del gasto y los aumentos impositivos (impues-
to sobre el petrdleo, basicamente), la cifra hoy negociada se
aproxima a los 50.000 millones de dolares para 1988.

Debe estar claro 1o que el mundo se juega en esa negociacion
porque si el déficit presupuestario no se reduce, éste pre-
sionara sobre el deficit de la balanza comercial y este defi-
cit, a su vez, sobre la cotizacion del dolar, 1o que obliga-
ria -para atraer capitales extranjeros a los Estados Unidos-
a elevar los tipos de interés. Esa secuencia de acontecimien-
tos terminaria elevando el costo del capital, lo que produci-
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ria una nueva caida en la bolsa y una reduccion del gasto en
la inversion real, sentando as1 las bases de una futura de-
presion.

La_cotizacion del dolar.

Es evidente que la caida libre del ddolar constituye el gran
peligro actual para una futura recesion y lo es también que
una nueva y sostenida paridad del ddlar -con la reduccion del
deficit publico y la cooperacion econdomica occidental- son
piezas basicas para definir un mercado de cambios estable.
Esa nueva paridad del dolar debera realizar el gran trabajo
de equilibrar los intercambios 1nternacioné1es, 1o que signi-
fica ante todo, reducir el deficit de la balanza de pagos de
los Estados Unidos. Es ese objetivo de equilibrar los pagos
internacionales, el que debe estar detras de una nueva fija-
cion de la paridad del ddolar. Martin Feldstein ha afirmado
que esa restauracion del equilibrio de la balanza de pagos
americaﬁa constituye el objetivo principal de 1la politica co-
mercial exterior norteamericana y mundial en la proxima déeca-
da. Una tarea tan importante como pesada, porque, segin 1los
calculos de Martin Feldstein, los:'deficits ya acumulados de
la balanza de capitales de Estados Unidos son de tal magnitud
como los que supone el pago durante Ta proxima decada de
80.000 millones de dolares anuales. Estados Unidos no podra
hacer frente a esos pagos derivados de su endeudamiento, si
no es contando con los superavits que le produzca la balanza
comercial, de forma que la inversion del signo de esta balan-
za de deficitaria en superavitaria constituye una parte vital
de la actuacion americana en los anos que vienen y a este
proposito debe servir la nueva paridad del dolar.

_Todo esto significa que la politica de Reagan consistente en

"disfrutar primero y pagar después" le va a costar a Estados



C)

20.

Unidos un serio esfuerzo de ajuste en la proxima décadé’y ese
serio esfuerzo de ajuste comienza con la fijacion de una pa-
ridad del dolar que posibilite el exito de su esfuerzo expor-
tador. ;Cual debe ser esa nueva paridad? Feldstein ha hablado
de una reduccion del valor del dolar del 30 % y Samuelson de
un dolar= 1.5 marcos=120= Yens. La discusion de esta nueva
paridad constituye la parte mas delicada de las medidas que
hoy necesita el tratamiento de los equilibrios de la economla
mundial.

La_cooperacidn_de Alemania_y Japon.

La tercera condicion para restablecer los equilibrios de 1la
economia mundial pasa por una actuacion concertada de las
politicas econdomicas de Japon y Alemania. Estas politicas de-
berian facilitar la mayor expansion de esas economias a tra-
ves de actuaciones monetarias y fiscales. Esta afirmacion
quizas sea la mas repetida por las autoridades americanas que
ha encontrado eco en otros muchos paises, entre ellos el
nuestro, ya que, en efecto, nuestras autoridades economicas
no han hecho otra cosa que insistir en los Gltimos dias en la
absoluta necesidad de restablecer esta cooperacion interna-
cional, lo que significa actuaciones y expansivas en las po-
1iticas economicas de Alemania y Japon.

La pregunta importante que hay que constestar es si ese
requerimiento a una actuacion expansiva solicitada hoy am-
pliamente de Alemania y Japon va a tener lugar: ¢pueden vy
quieren los dirigentes de estas dos economias acelerar e in-
tensificar su gasto interno para contribuir al equilibrio
economico internacional? Probablemente la respuesta a esta
decisiva pregunta tenga que ser dividida afirmando que Japon
quizas quiera pero no pueda y que Alemania decididamente pue-
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de, pero no quiere practicar la politica expansiva que se les

pide. La impotencia de Japon para definir un liderazgo expan-
sivo de su economia arranca de su perseverante comportamiento
desde la terminacion de la segunda guerra mundial. Japon ha
aprendido a ganar su progreso cerrando su mercado y conquis-
tando -con una economia casi de guerra- los mercados exterio-
res. Las cifras de exportacion y los superavit de su balanza
comercial y de pagos se han manejado como el timbre de gloria
del exito japonés en ahos pasados. Cambiar esa concepcion del
éxito econdomico supone alterar costumbres y valoraciones in-
timamente sentidas en la sociedad japonesa. Es facil decir
que aumente el consumo y los gastos internos, que el mercado
japonés se abra a los productos del exterior y que se cese en
la politica agresiva de los mercados exteriores, pero resulta
muy dificil que las autoridades convenzan a los interprétes
de la economia japonesa para que acepten esta politica. Un
gran conocedor de la economia internacional, como es Lamfalu-
ssy, Director del Banco de Pagos Internacionales de Basilea,
transmitia recientemente su gran pesimismo respecto de este
cambio solicitado de la politica economica de Japon.

Por otra parte, es evidente que Japon ha dado muestras re-
cientes de actuar en el sentido que se le pedia, al aplicar
medidas expansivas de caracter fiscal y al aceptar la apre-
ciacion constante del ddolar en términos de yenes. Ir mas alla
de esas concesiones sera algo dificil, pero desgraciademante
es algo necesario si tratamos de vencer una depresion.

El caso de Alemania es completamente diferente del de Japon.
Las dificultades con las que Alemania se enfrenta para reali-
zar esta politica coordinada con las necesidades del desarro-
110 occidental no son de capacidad, sino de voluntad.
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Las reducidas tasas de crecimiento aleman, su absoluta esta-
bilidad de precios, el superavit de su balanza corriente, los
saneados beneficios empresariales con los que cuenta y Tla
existencia de una elevada tasa de paro, conceden a la econo-
mia alemana una oportunidad singular para aplicar politicas
expansivas que movilicen el gasto mundial y permitan el ajus-
te de los pagos internacionales con respecto a Estados Uni-
dos. Pero 1la politica alemana frente a esta posibilidad y
exigencia occidentales ha dado muestras inequivocas de una
persistente pasividad. Variar esta situacion no es algo sen-
cillo, porque, de una parte y como acentlan todos los anali-
sis de la economia alemana, esta pasividad de su politica
economica responde a creencias y actitudes firmes de su so-
ciedad. Y por otra parte, el mecanismo y las relaciones de
las instituciones financieras, dificultan definir a corto
plazo un cambio de politica en un sentido expansivo.

E1 arraigo de unas politicas que acentlian la estabilidad y no
animan la expansion se encuentra, ante todo, en la estructura
demografica alemana. Alemania es un pais viejo, que contempla
la vida desde el punto de vista de su madurez y no desea per-
der el aliento tras el desarrollo de su economia que le 1le-
varia a plantearse el problema de los desequilibrios (la te-
mida inflacion: el fantasma de los alemanes) y a que esa eta-
pa de intensificado desarrollo forzase de nuevo las inmigra-
ciones y, dicho con toda dureza, ese "desarrollo para turcos"”
-posibles inmigrantes hoy- no les gusta a los alemanes. Por
otra parte, el espiritu conservador de la sociedad alemana
madura se da la mano con las juventudes ecologicas presentes
con la creciente representacion parlamentaria de 1los "Verdes"
en la vida politica. Una faccion demografica que no desea 1la
intensificacion del desarrollo por los peligros que el mismo
supone para el medio ambiente. Todo ello ha creado un sustra-
to social de dejar pasar la oportunidad de un desarrollo mas
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intenso, no considerandola como una oportunidad perdida, sino
como una ganancia positiva para una vida mas tranquila, mas
culta y menos contaminada.

Por otra parte, estan las dificultades de que Alemania pueda
de inmediato con 1las instituciones econdmicas con las que
cuenta, practicar la politica expansiva que todos los occi-
dentales solicitan de ella. E1 Bundesbank es una autoridad
afirmada constitucionalmente en su papel de mantener a toda
costa el valor del marco y el servicio a esa estabilidad, no
embarcandose en una politica expansiva, esta dispuesto a de-
sempenarlo con conviccion germanica el Gobernador del Bundes-
bank.

A la otra arma expansiva, la politica fiscal, y a las actua-
ciones de ella solicitadas (la reduccion de los impuestos),
se le oponen las dificultades de su larga tramitacion, en
cuanto que la intervencion de los distintos poderes del Esta-
do forman parte del proceso de reforma tributaria en Alema-
nig..Una .reforma tributaria solicitada con intensidad hoy, no
solamente desde fuera, sino desde dentro de Alemania (la Co-
mision 1lamada de los Cuatro Sabios ha pedido recientemente
al Gobierno Federal la anticipacion de la reduccion impositi-
va programada para 1989).

A la vista‘de esta situacion, cabe concluir que no va a re-
sultar sencillo obtener la cooperacion internacional que tan-
to se solicita en la actualidad, porque esa cooperacion supo-
ne, no solo cambios legislativos o administrativos: afecta a
lTa forma de vida de dos sociedades y &stas formas de vida no
se cambian en dos dias, ni en dos meses, ni en dos ahos. Es
claro, sin embargo, que si esa cooperacion internacional no
se obtiene, los desequilibrios economicos mundiales continua-
ran, y con ellos, el peligro de una recesion de la actividad
economica.
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Puede concluirse, por tanto, que cuando se contemplan con ri-
gor las tres alternativas en las que se debate el drama del
futuro economico occidental, las soluciones simplistas no es-
tan al alcance de la mano. Una economia mundial no se dese-
quilibra sin causas profundas y los tres problemas que hoy
mantienen los desequilibrios de la economia mundial y amena-
zan su futuro no constituyen consecuencias de premisas facil-
mente eliminables. Son producto de actitudes y formas de vida
que es tan importante como largo de cambiar.

Las consecuencias inmediatas de la crisis bursatil.

La caida de las cotizaciones en las bolsas maundiales plantea
el problema de valorar el coste inmediato de sus efectos sobre
el desarrollo economico occidental. Hay que reconocer que 1lo0s
costes de esa crisis no son, desgraciadamente, reducidos. Las
perdidas de 4.000 dolares por habitante que ha significado 1la
crisis bursatil de los Estados Unidos y las perdidas de menor
entidad, pero muy elevadas en otros paises, implican que la eco-
nomia mundial no va a estar en 1988 en las mismas circunstancias
en que se encontraba antes del 19 de octubre.

Dos son los frentes en los cuales todas las observaciones han
venido insistiendo como mas importantes: lo. La caida en el con-
sumo privado, producto del efecto riqueza negativo, o efecto em-
pobrecimiento que supone para las familias 1la perdida de las co-
tizaciones de sus valores. Ciertamente que esa perdida de rique-
za ha sido potencial, pues no se habia realizado, pero cierto
tambien es que el efecto-riqueza constituye una de las variables
que condicionan la propension al consumo familiar. Ese efecto-
riqueza puede revestir particular importancia en Estados Unidos,
pais en el que un 20 % de la riqueza de las familias se mantiene
en forma de acciones. Una estimacion generalizada de esos efec-
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tos-riqueza ha sido la de concretar en torno a 1,5 a 2 puntos 1la
caida del consumo de las familias. Una cifra que varia radical-
mente las expectativas de crecimiento para 1988, fijadas casi en

ese valor. 20. La perdida de confianza de las empresas que puede
afectar a sus expectativas de inversion. Un efecto de dificil

cuantificacion, pero que en todo caso, no va a ayudar a que 1988
sea un ano brillante.

Esos efectos negativos e inmediatos de la crisis podrian con-
trarrestarse si las politicas occidentales ofreciesen un ejem-
plo de diligencia en el tratamiento de los problemas de fondo
‘que antes se han expuesto. Y es aqul donde se destaca la gran
incertidumbre fuente de todas las preocupaciones actuales: la
perdida de fiderazgo de los Estados Unidos y su incapacidad de
definir una poTitica coherente en estos uUltimos tiempos. Si los
politicos que lideran la economia mundial continlian sin ofrecer
testimonio de que son capaces de afrontar constructivamente 1los
problemas que plantean los desequilibrios, el futuro economico
caera del lado de la recesion. Quizas sea este temor la uUnica
esperanza para que la voluntad politica responda a las necesida-
des de las economias de occidente.





