FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LA BOLSA DE TOKIO EN LA CRISIS

(Financial Times)

"Estamos en la media parte. E1 segundo tiempo determinarad
en qué queda el crash de 1987". Este respiro habrd servido ya/
para hacer algunas reflexiones interesantes sobre lo ocurrido/
en las dos excitantes semanas anteriores.

En Tos G1timos quince dias, en efecto, las acciones de to-
do el mundo han perdido alrededor del 18% de su valor (cierre /
del jueves 29). Ahora bien, si del conjunto se quita Tokio, 1la
pérdida es del 21%; y la diferencia es aln mas llamativa si se
parte de las cotizaciones mas altas del afio. Con Tokio, el des-
censo global es del 23%. Sin Tokio, 28 por ciento.

La fortaleza de Tokio, el mayor mercado mundial, ha sorpren
dido a muchos observadores, que crefan que las acciones japone--
sas estaban sobrevaloradas. Durante meses antes de la caida, los
analistas extranjeros habian creido que las altas cotizaciones/
alcanzadas en la capital de Japdn le convertian en el lugar don-
de se originaria la crisis, eventualmente. Como luego se vi6, /
fué en Estados Unidos donde empezd todo, mientras Japbn resistia
mejor que nadie.

Ahora bien: ¢cudnto tiempo podrd mantenerse esta situacion
y qué ocurriria si la Bolsa de Tokio también se hundiera?. Has-
ta la fecha, Tos que han vendido en Tokio han sido los extranje
ros, los agentes de cambio (stockbrokers) y las entidades que /

invierten a corto plazo (shorterm investment trust). Los pesos

pesados, las grandes instituciones propietarias del 70% de Tlas
acciones, han permanecido al margen de la vorédgine.

Ahora bien, con una ratio precio-ganancias todavia en un al
to 45, aproximadamente, los observadores de todo el mundo conti-
nGan econtemplando con nerviosismo 1o que pueda suceder en Tokio.
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La gran cuestidn es si, y cudando, las grandes instituciones de-
cidiran salirse del mercado. Esto podria ocasionar un crash de/
colosales proposiciones en Japdn. "S61lo pensarlo produce pdnico".

Los que creen que Tokio resistird entienden que las ventas
de los extranjeros han supuesto que éstos hayan dejado de cons-
tituir un peligro. Los extranjeros, en efecto, detienen alrededor
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del 3,5% del mercado, después de haber alcanzado el 6% el afio pa
sado. Asi, aunque sigan vendiendo, serd dificil que alteren gra-
vemente el curso de las cotizaciones.

La reciente inestabilidad del ddélar actda en un doble senti-
do. Si el ddlar se derrumba, el caos consiguiente podria motivar
que las grandes instituciones liquidaran sus acciones para compen|
sar la pérdida de valor de los titulos nominados en délares que/
tienen en el extranjero. Por otra parte, sin embargo, tal inesta |

bilidad podria inducir a las instituciones japonesas a retener /
mas fondos en el propio pais, al objeto de resguardarlos de los
riesgos de los cambios, aunque esto podria tener efectos desas--

|
|
|
trosos desde el punto de vista de los movimientos de capital. 1
|
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Hasta ahora, el ministerio de Hacienda ha comunicado dis-
cretamente a las instituciones y a los agentes que espera que /
resistan y que defiendan el mercado frente a las turbulencias;
cosa que, por cierto, no ha dejado de producir ciertas quejas /
de los que acusan al gobierno de servirse de ellos para asegurar
el éxito de la prdoxima venta de acciones de Nippon Telegraph and
Telephone.

Como sea que Tokio no ha caido tanto como otros mercados,/
los grandes inversores que operan en ese mercado podrian aln /
vender obteniendo beneficios. Si se inclinaran ante esta tenta
cidon los resultados podrian ser catastréficos.






