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COMO EVITAR UNA RECESION

Este anticulo es el que encabeza ef ndmero de THE
ECONOMIST def dia 31 de Octubre.

E1 crash de 1987 podria conducir a la recesidon (the slump)
de 1988. Esto estd claro después de una semana en que los mer-
cados han tratado en vano de recuperarse. Pero también estd cla
ro que la crisis puede evitarse si Tos que estdn al frente de /
la politica econdmica hacen unas cuantas cosas sensatas en el /
momento oportuno. Hasta ahora han mostrado cordura, pero da la
impresidén de que empiezan a retrasarse en sus acciones. Y como
sea que cada una de sus palabras, que cada uno de sus silencios,
puede cambiar el rumbo de las cosas y significar seguridad o de
sastre, resulta esencial elegir el buen momento.

La tarea inmediata es de tipo keynesiano: sostener la deman|
da en unas circunstancias en que la caida de la %olsa amenaza /
con reducirla. Cuando la gente se siente mas pobre tiende a gas
tar menos, en especial en cosas caras cuya adquisicidn puede re
trasarse tales como unas vacaciones, o coches, o pisos. Las res-
tricciones consumistas, por otra parte, se ven estimuladas por
la disminucidon de las garantias que hacen mas dificil Ta obten-
cidon de crédito. Y 1o que es vdlido para las personas lo es tam
bién para las empresas y sus planes de inversidn. Por el momen-
to, la subida del precio de los bonos reducird el impacto, pero
esa subida puede no durar, por 1o que existe realmente el peli-
gro de un colapso en los negocios y de la pérdida de la confian
za de Tos consumidores.

Para evitarlo, los principales bancos centrales tienen que
asegurar a los mercados financieros que se mantendrd la liqui--
dez. En las presentes circunstancias ésto equivale a reducir -/
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los tipos de interés a corto plazo. La Reserva Federal ha hecho
un buen trabajo en este sentido. No 1o ha hecho en cambio, el /
Bundesbank. Para ratificar sus obligaciones conjuntas, Tos dos,
mds el Banco de Japdn, deberian anunciar reducciones de medio /
punto de sus tipos de descuento. Ademds, deberian declarar que /
su objetivo es conseguir un crecimiento del PNB monetario del /
6% anual, aproximadamente, y que cualquier sintoma de reduccidn
de esa expansidon daria Tugar a las correspondientes medidas es-
timulantes de tipo monetario y/o fiscal. Dentro de unos meses,

cuando el crecimiento monetario amenazara con un aumento de Tla

inflacion, el mismo objetivo justificaria una restriccidén de -

Tas politicas monetaria y fiscal. Estamos de nuevo ante Ta nece
sidad de ir afinando paulatinamente (fine tuning is back), y na

die puede imaginar que esto serd féacil.

La segunda tarea de los ministros de Hacienda y de los ban
queros centrales es convencer a los mercados que la composicidn
de 1la demanda mundial -como distinta a su nivel- ha de cambiar.
Si no es asi, el déficit exterior de Estados Unidos se reducira
demasiado lentamente y la causa profunda de l1os problemas recien
tes volverda a manifestarse. E1 presidente Reagan y el Congreso
pueden evitarlo poniéndose rédpidamente de acuerdo sobre un plan
para reducir el déficit presupuestario en 25-50 mil millones de
délares anuales en los prdximos tres afios. A cambio de ésto., Ja
pon y Alemania deberia prometer una anertura de sus noliticas.fiscales. Ja-
non, desde Tuecc, nuede alegar con razén gue va hizo concesicnes en esta di-
reccion a principios de afio y que su economia se acelera a la vez aue sus im
portaciones crecen apreciablemente. En Alemania,telmut Kohl no tiene esta ex
cusa. Lo mejor aue nuede hacer es anunciar que una proporcidn mayor ce las /
reducciones fiscales previstas serd acelantada a la nrimera mitad de 1988. /
Antes del crash los argumentos en favor de esta medida eran fuertes. Ahora /
son incontestables. "

En tercer lugar, los principales paises deberdn modificar
el acuerdo del Louvre sobre tipos de cambio. Norteamérica puede
tener que utilizar su politica monetaria como un instrumento con
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tra la recesidn, por 1o que no podrd sostener el db6lar elevan-
do Tos tipos de interés. Una expansidn mayor en Japbn y Alema-
nia y un déficit presupuestario menor en Estados Unidos deberfian
evitar que el ddlar iniciara una caida libre, pero seria ingenuo
pretender que esta moneda pueda conservar sus paridades de an--
tes del crash. Por esto seria conveniente, a efectos de credibi
lidad, que Tos tres gobiernos anunciaran que estdn dispuestos a
que el dbdlar baje, digamos, otros 10%. Y aln seria mejor -aunque
esto resultara duro para James Baker- no decir nada y dejar que
continuara el deslizamiento de la moneda norteamericana.

Cuarto, el Congreso debe olvidar la legislaccidn proteccio
nista que estd contemplando. De todos los actuales peligros és-
te es el que mds recuerda a la Gran Depresidon de los anos 30.En
unos tiempos de gran incertidumbre, nada de 1o que se puede evi
tar podria ser peor que la perspectiva de una prbxima guerra coO
mercial.

Si los gobiernos hacen las cuatro cosas sefialadas, 1988 se
rda un afio de crecimiento modesto y de baja inflacidon. Si no,pro
vocaran bien una caida incontrolada del délar,bien una recesifn
que desde Norteamérica se extenderda al resto del mundo. Este es
el precio que,en Gltima instancia,harian pagar los mercados por
el restablecimiento del equilibrio eliminando Tos déficit pre-
sentes. Los proximos meses no serdn buenos, y los gobiernos de-
berdn esforzarse en reparar la situacidén resultante de una fase
de panico. Y justo cuando el liderazgo de Norteamérica sera esen
cial para conseguir los deseados cambios de la politica econdmi
ca la autoridad del presidente de los Estados Unidos se encontra
ra en lo mas bajo de Ta curva.

Incluso antes de que Tos precios de las acciones se derrum
baran, los demb6cratas habian recuperado el control del Senado,
poniendo virtualmente fin a las ambiciones Tegislativas de Rea-
gan. E1 asunto de la venta de armas a Irdn y de Tla "contra"ha-
bia debilitado adn mds su posicién. E1 juez Robert Brok, el in-
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telectual conservador que Reagan queria colocar en el Tribunal
Supremo, ha sido rechazado por el Senado por 52 votos a 42, el
mds amplio margen de humillacidn jamas infligido a un magistra
do propuesto para el alto tribunal. Y Mikhail Gorbachev estd /
explotando la debilidad del presidente jugando al gato y al ra
ton a propbsito de la prdoxima reunidn entre ambos.

E1 colapso de 1la Bolsa, con todo, puede resultar mas grave
para Reagan que cualquiera de los contratiempos sefialados. La /
Gnica aportacidon de Reagan -los Reaganomics- ofrecia prosperidad
a través del consumo. Desde el principio, los dubitativos insis
tian en que una serie prolongada de reducciones de impuestos y
la elevacidn de los gastos presupuestarios llevarian,mas pronto
o mds tarde,a una desagradable visita al cuarto de bafio. Pero /
mientras el mercado de acciones subia y subia, la falta de fé /
era mal vista y los criticos eran juzgados como unos aguafiestas|
Esto se ha acabado. La prosperidad estd en entredicho, y 10 /
mismo la fortaleza que iba a proporcionar: si Gorbachev se per-
mite jugar con Reagan,iqué no hard el ayatollah Khomeini en el
Golfo?. De repente, todo el edificio de la presidencia del Sr./
Reagan, levantado sobre su capacidad para comunicar la prosperi
dad en el interior, influir en el exterior y transmitir optimis
mo generalizado, se estd tambaleando.

A1l sistema politico norteamericano no le van los presiden-
tes débiles. Los oscuros dias de otofio reclaman direccidn, man-
do. Los inversores necesitan seguridad, politicas cuerdas. No /
locuras. Reagan, menos adn que hace un mes, no parece estar en
condiciones de luchar en el ineludible combate. Si Norteamérica
debe ser dirigida por la mano de Reagan durante Tos prdximos 15
meses, las colas de hambrientos de los afios 30 pueden volver a
ser realidad.






