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Comentario editorial de “Le Monde".

“Le Monde" se expresaba con malhumor, en un editorial,
después del acuerdo sobre el presupuesto USA. "Triste con-
suelo. Uno pensaria que en Europa, tanto los gobiernos co-
mo las opiniones piblicas, estan mejor preparadas para di-
rigir los problemas economicos Yy financieros. Nadie Cree
aqul que una moneda que se esta fundiendo sea e] mejor me-
dio para absorber el déficit exterior, y nadie aceptaria
que después de cuatro semanas de negociaciones iniciadas
despues de un colapso de la bolsa e] poder ejecutivo y el
gobierno presentaran un acuerdo que deja en blanco algunas
de sus partes mas importantes. En efecto, nadie parece sa-
ber como se recaudaran Tos 9 m.m. de ddlares previstos pa-
ra este ano y los 14 m.m. de] proximo ejercicio".

Martin Feldstein: “E} juego de manos presupuestario y el

sostenimiento del dolar".

Martin Feldstein, en un articulo titulado “Budged card
tricks and dollar lTevitation", publicado en “The Wall
Street Journal" del dia 2 de diciembre, escribe:

“Si bien los lideres politicos de todo el mundo se apresu-
raron a elogiar el reciente acuerdo sobre el presupuesto,
los inversores financieros, muy sensatamente, se han mos-
trado mas escépticos. A medida que vayan conociendo mas a

fondo de qué se trata y a donde todo ello puede 1levar su
reaccion ira siendo alin mas negativa.
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Contrariamente a la pretension de que se recortaran 30 mil
millones del deficit, 1o mas probable es que el mercado de
capitales no se sienta aliviado en mas de la mitad de esa
cifra. Peor aln, el acuerdo sobre el presupuesto sera un
pretexto para que los gobiernos extranjeros insistan al de
lTos Estados Unidos para que se celebre otra reunion del
Grupo de los Siete para estabilizar el ddlar subiendo 1los
tipos de interés norteamericanos, con lo cual se obstacu-
lTizaria la recuperacidn presente y se hundiria mas ain el
mercado de acciones.

E1 paquete presupuestario que se ha conseguido, si 1lega a
convertirse en ley, disminuira la presion de los mercados
financieros americanos mucho menso de 1o que 1o habria he-
cho la reduccion automatica de 23 m.m. prevista en la
Gramm-Rudman-Hollings. En este caso, el mercado de capita-
lTes hubiera dispuesto de 23 m.m. mas para financiar la in-
version en fabricas, en equipos y en viviendas. 0, alter-
nativamente, se hubiera reducido la necesidad de traer
fondos del exterior por esa suma.

En contraste, los 30 m.m. recogidos en el acuerdo suponen
tanto ahorro falso o ficticio ("phony savings") que 1los
americanos podran sentirse satisfechos si la suma en que
queda reducido 1o que se deja de pedir al mercado de capi-
tales alcanza los 15 m.m. Para los principiantes diremos
que los 30 m.m. acordados deben disminuirse en 5 m.m. que
supone la venta de prestamos del gobierno para la electri-
ficacion rural, que equivalen a la venta de 5 m.m. de bo-
nos del Estado. Eliminense también 1,5 m.m. procedentes de
lTas mejores que han de introducirse en el sistema de re-
caudacion del Internal Revenue Service, asi como 1,2 m.m.
consecuencia de la reduccion de intereses de la deuda na-




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

cional. Todo junto 1leva los 30 m.m. por debajo de 1la
Gramm-Rudman .

Pero el punto esencial que parece haber escapado a los ne-
gociadores del acuerdo es que la mayor parte de los 9
m.m. de impuestos nuevos que se proponen sustituiran sim-
plemente deuda del gobierno por deuda de las empresas y de
los particulares, con 1o que no se producira alivio alguno
del mercado de capitales. Aunque una parte del incremento
de impuestos en principio propuesto (como 1la “excise tax"
sobre los servicios telefdonicos) reduciria el consumo pri-
vado y, por consiguiente, haria que disminuyera la presion
sobre el mercado de capitales, otras modificaciones impo-
sitivas dejarian invariable el gasto privado y 1levarian a
los contribuyentes a pedir prestado por las sumas resul-
tantes de la nueva carga fiscal. (...).

Pero a pesar de la ausencia de progreso real en la reduc-
cion del déficit norteamericano, los gobiernos extranJeros
han estado y estan presionando a 1los Estados Unidos para
que, "una vez resuelto el problema del déficit", se cele-
bre una nueva reunidon del Grupo de los Siete. Es facil
adivinar por qué. La cafda del ddlar en mas del 12% este
ano ha aumentado apreciablemente la competitividad de Es-
tados Unidos y disminuido 1a de 1los productos europeos y
japoneses. La estabilizacion del ddlar, asi, supondria la
defensa de la posicion exportadora de estos.

Cualquier intento de estabilizar el dolar a su nivel ac-
tual seria una equivocacion, por dos motivos. Primero,
porque enfrentaria la politica del gobierno con las fuer-
zas ineluctables del mercado. E1 ddolar debe bajar mas por-
que los inversores de todo el mundo no estan ya dispuestos
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a financiar el deficit comercial. Aunque las exportaciones
norteamericanas han subido notablemente en el Gltimo aho y
el déficit comercial se esta reduciendo, el alcanzar real-
mente el equilibrio ha de exigir que el ddlar baje como
minimo otro 10%. Por otra parte, el mantenimiento de ese
equilibrio en una fase en la que los precios norteamerica-
nos suben alrededor del 3% mas deprisa que los de Alemania
y Japon exigira una caida adicional del ddlar del 15% a lo
lTargo de 1los proximos cinco afos. Por consiguiente, no
tienen sentido esos comunicados sensibleros en los que se
proclama la estabilidad cambiaria cuando el dolar se diri-
ge irremisiblemente a los 100 yens y a los 1,20 DM.

Segundo. Ademas de ser fltil, otra campaha parecida a la
que se hizo durante la vigencia del acuerdo del Louvre pa-
ra estabilizar el ddlar exigiria que los Estados Unidos
corrieran el riesgo de una profunda recesidon o de una caj-
da de la bolsa al elevar los tipos de interés. El1-sosteni-
miento del dolar por arte de encantamiento o mediante una
intervencion esterilizada ya no es posible. Durante un
ciero tiempo, a principios de afo, todavia pudo contenerse
la caida del ddlar a través de vagas declaraciones sobre
acuerdos monetarios y de amenazas de controles de uno u
otro tipo. Cuando esto fracasd los bancos centrales ini-
ciaron las prsentes intervenciones masivas que, momenta-
neamente, asustaron a los especuladores y a los inverso-
res.

Pero pronto quedd claro que la Unica manera de evitar que
el ddolar cayera era la elevacion de los tipos de interés
en relacion con los de los otros paises. (Este incremento
de Tos tipos norteamericanos y el temor de que el FED los
seguiria subiendo cada vez que el dolar fuera atacado ju-
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garon, por cierto, un papel crucial en el desencadenamien-
to del "crash" bursatil). Ahora bien, es evidente que los
Estados Unidos no pueden elevar ahora los tipos de interes
para sostener la cotizacion del ddlar. Esto seria un grave
error. Por esto, los europeos y los japoneses han de acep-
tar la continuada baja del dolar, y tomar por su cuenta
las medidas que hagan falta para estimular sus economias
respectivas, en adelante tal vez mermadas de una sensible
proporcion de sus exportaciones.

Desgraciadamente, nosotros, los norteamericanos, tendremos
que esperar hasta después de las elecciones de 1.988 para
dar comienzo a la inmensa tarea de enfrentarnos con 1los
deficit masivos que ennublecen nuestro largo futuro".

Rogert C. Altman: “E1 héroe de Reagan habria atacado 1la

crisis de frente".

Las perspectivas economicas se han convertido en una cues-
tion de confianza. Infortunadamente, el paquete presupues-
tario denota debilidad y proporcionara poca seguridad. EI
presidente Reagan debe hacer mas.

Ningin politico moderno se enfrentd mas eficazmente con
Tas crisis de confianza que el confesado haroe politico de
Reagan, el presidente Franklin Delano Roosevelt. En vez
del persistente silencio y de Ta pasividad que le ha ca-
racterizado desde el inicio de la crisis financiera, Rea-




