SABER IO QUE NOS PASA

Tres opiniones

1988 ha recogido una pesada herencia econdémica. Cuatro

son sus principales pasivos:

* la crisis bursdtil abierta el 19 de octubre que ha
ocasionado pérdidas importantes en todo el mundo occidental
(s6lo en Estados Unidos las pérdidas han alcanzado 4.000 §$ por
habitante, casi la renta per capita espafiola) y ha abierto so-
bre todo una etapa de incertidumbre hacia el futuro. Nadie sa-
be responder hoy con solvencia a las dos preguntas clave que
realizan todos los que tienen algunos ahorros en la Bolsa o
quienes les preocupan las consecuencias de su caida: ¢Por qué
la caida tan drastica de las cotizaciones en octubre?:;Hacia

adonde va la bolsa, se mantendrid, subird o caeri de nuevo?

* la caida del ddlar, asociada a la caida de las coti-
zaciones bursadtiles de las gque ha sido heraldo en los Gltimos
tiempos. ;Volverad a caer el déiar después del reciente acuerdo
del grupo de los 7 para sostener sus cotizaciones? ;De qué de-
pende la marcha azarosa de la cotizacién del ddélar? :;Cdémo se
deberia actuar para fijar una paridad estable del ddlar res-

pecto de las distintas divisas?

* el temor generalizado a que la situacidn de incerti-
dumbre hoy dominante pueda dar paso en 1988 a una desacelera-
cidén en las tasas de crecimiento econdmico (recesién) o afn
peor, a una depresidn econdmica semejante a la de 1929 que po-
dria esperar 60 afilos después de aquella fecha a la economia
mundial: en los finales del 88 para operar de lleno en 1989.

¢Tienen fundamento esos presagios?



* la falta de entendimiento en la politica econdmica
occidental. Un asunto &ste de tres paises (Estados Unidos,
Alemania Occidental y Japén) porque los demds contamos poco.
La coordinacidn econdémica entre estos tres paises se ha pedido
con insistencia en 1987 y se‘ha proclamado como lograda en to-

das las reuniones y acuerdos internacionales.

Pero todo han sido buenos deseos e indtil prosa retd-
rica. Ni los Estados Unidos ha definido una politica coherente
Yy rigurosa que pide su disparatado consumo interno, el creci-
miento de su gasto piblico y de su déficit presupuestario; ni
Alemania Occidental ha introducido medidas que avalen un cre-
cimiento mayor de su economia (con aumentos de su demanda v
con reformas que flexibilicen su Sistema econdmico), ni Japdn
ha aumentado su corta hospitalidad para las mercancias extran-
jeras, ni ha reformado sus prohibitivos aranceles y otros obs-
tdculos que frenan la importacidn, ni ha escuchado los conse-
jos reformadores de su rigida estructura productiva (fundamen-
talmente la agraria) que contiene el informe Maekawa. Y final-
mente los tres paises parecen incapaces de establecer una pa-
ridad estable del d&lar que disminuya los desequilibrios in-

Sostenibles del comercio mundial.

Ninguno de 1los tres paises que tanto condicionan 1la
actividad econdmica de los dem&is ha cumplido lo que dicen los
comunicados de sus reuniones que van a hacer o estdn haciendo.
La decepcidén profunda de los mercados de cambios y bursatiles
ante estas actitudes la han acusado en 1987 Yy pueden volver a

hacerlo en 1988.

Esa pesada herencia de 1988 parece sumirnos en una
preocupada incertidumbre que va a dominar el transcurso del

ano.

Contar en esa situacidn incierta con opiniones solven-
tes sobre 1lo que nos pasa o pueda pasarnos constituye un punto
de apoyo con el que recorrer con m&s conocimiento de causa los

dias duros del incierto 88.
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Radio Suiza en su emisién en italiano obtuvo directa-
mente esas opiniones solventes que procedian de tres grandes
economistas actuales: dos premios Nobel, James Tobin y Paul
Samuelson, y otro gque ain no 1lo es, pero gque para muchas

. . -
opiniones mereceria serlo: Karl Brunner.

Esas valiosas opiniones difundidas por la emisidn ra-
diofdénica "Speciale Sera" de Radio Suiza en italiano fueron
transcritas por el periodista italiano Alfonso Tuor Yy publica-

das en la prensa econlomica especializada ("Mondo Economico").

Creemos que esas tres opiniones interesarin a nuestros
lectores y por este motivo se las ofrecemos a continuacidén en
la seguridad de que en ellas se encuentra reflejada la mejor

crdnica de la economia internacional en el momento presente.



Entrevista con James Taobin

REAGAN DEBE DECIDIR INMEDIATAMENTE UNA SUBIDA DE LOS IMFUESTOS

;Culdles han sido las causas de f;‘caida de Wall Street?

No  se sabe qué es lo que provoca cambics de un dia al siguiente
en  los mercados de valores ——responde James Tobin—-—. No hubo nada de
particular que justificase esa diferencia de valoracidn de 1los
capitales de las empresas estadounidenses y del resto del mundo: no es
que ese dia valiesen un 25 & un 30 por ciento menos gque en las semanas
o oen 1os meses anteriores. El hecho es que no se puede saber por  gqué
pasa algo asi. Muchos buscan explicacicnes raciconales a posteriori,
pera no se puede estar segura.

Pero susted no cree que la caida de Wall Street se haya debido al

desfase que se estaba procduciendo entre las finanzas y la economia

real?

Crec que habia, desde luego, problemas de ese tipo, pero que no
eran mas graves en ese dia o esa semana concretos de la que venian
siendo en los dltimos afos: de modo que no veo en eSc una  causa

particular de la caida de ese dia. La economia mundial tiene bastantes
praoblemas, pero los seguiria teniendo independientemente de la caida
de las Bolsas.

iUna muestra de esa discrepancia entre las finanzas y la economia
real era el hecho de que tanto Wall Street como las restantes Bolsas
estuvieran sobrevaloradas?

Nooestd clarc gue Wall Street estuviera demasiado  sobreval orada.
Durante muchos afos la cotizacidn de las titulos estadounidenses ha
estado mas bien infravalorada, y el boom registrado en la Bolsa en los

dos afios Gltimos no habia hecho sino volver a situar las cotizacicnes



en el nivel de hace dos decenios, a finales de laos afos sesenta.

S5i examinamos la relacidén entre el valor actual de las acciones y
el coste de sustitucidn de los medios de produccidn de las  empresas,
veremos que la cotizacidn actual de iBé titulos es demasiado baja: el
resultade de la caida es que eh estos momentos el mercado  estd
valorando el patrimonioco de las empresas en mucho menos de lo que
costaria reconstituirlao, por ejemplo en el mercado de materias primas.

cUsted sugeriria a los inversionistas pequefos y medianos que
invirtieran ahora en la Bolsa de Nueva York?

Na, a los pequefos inversionistas no les sugiero nada: iyo mismo
no sé qué hacer! Creo que nadie estd en condicicones de predecir las

variaciones de la Bolsa de un dia a otro, ni de un mes a otro ni de un

~

afo a otro.

La mejor hipétesis es la de que la situacidén se mantenga mas o
menos coms esta. Y, en cualquier caso, no es que un aia ;ualquiera se
pueda hacer dinero adivinando si la Bolsa va a subir o bajar: si fuera
pasible, ya habria subido o bajado. El mercado, por lo tanta, no se
presta a frases del tipo de: "Como ha bajado, es el momento de
comprar'", o "Como ha subido, es el momento de vender”.

¢Han sido suficientes 1los ajustes de estos altimos dias, o
tampoco 1los niveles actuales del mercado reflejan la relacién real
entre el rendimiento y la cotizacién de los titulos?

Cual deba ser esa relacidn en la Bolsa estadounidense depende de
los tipos de interés de las obligaciones v de las créditos bancarics.
Ahora esos tipos estan bajandao, 1o cua& debe favorecer al mercado. Unao
de 1los motivos del descenso de la Bolsa ha sido el alza de las tipos

de interés, saobre todo a largo plazo. Ahora esos tipos han bajado, el

Banco  central estadounidense ha adoptado una actitud mencas dura tras
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el descenso de la Bolsa: y para la Baolsa es una buena noticia que los

tipos de interés no estén tan altos como antes ni tiendan a subir. Yo

esperc que la Reserva Federal prosiga en esa linea, porgque lo que hace
falta son tipos de interés bajos, ta;ta para los Estados Unidos como
para la economia mundial en general.

A propésito de los tipos de interés, hay una opinién generalizada
de que la caida ha venido precisamente de la disputa que ha enfrentado
en ese terreno a los Estados Unidos Y Alemania. (Estd4 usted de
acuerdo?

Bueno, ha sido una disputa modesta, desde luego no de dimensicnes
suficientes para desencadenar la caida cataclismica de los precics que
se ha producido en la Bolsa. Se discutia por una elevacidén de los
tipos en Alemania, perc  una elevacidn ligera. El gobierna
estadounidense querria, ha querido siempre, que el alemdn redujese los
tipos de interés, pera no por una diferencia encorme. Este desacuerdo
entre Bonn y Washington viene de muy atrds, no data de hace dos
semanas. A mi juiciao, el acuerdo alcanzado entre los Estadas Unidas,
Alemania, el Japdn y los restantes paises mas importantes, el 1lamado
acuerdo del Louvre, para mantener el délar a las niveles de este
nltimo  afio, ese acuerdo ha sido un gran error, y yo ahora me alegro
que se deje bajar mas al délar.

Entonces, ;el délar debe seguir bajando?

El délar debe bajar mas, porque de otro modo ne podremos reducir
lo bastante el déficit de la balanza comercial que sufren los Estados
Unidos en  sus operaciocnes caon el resto del mundo. La dnica manera
posible de evitar una recesidn, aqui en los Estados Unidaos, es reducir
los tipos de interés, Y una reduccidén de los tipos de interés

significard que el délar siga cayendo, con la consiguiente me jora del



déficit comercial. Serd una estimulc de la demanda que nos ayudard a
alejar el peligro de una recesidn. Unos tipos de interés mds bajos
significaran, ademds, mds inversiones en los Estados Unidcos.

¢Hasta dénde debe bajar el délar?

Es dificil dar una estimacidén precisa, pero otros econcmistas que
han tratado de calcular la caida necesaria han hablado de una
reduccidn del 25 & del 30 por ciento del valor del délar con respecto
al marco y al yen. Uno de los prablemas, naturalmente, estd en que los
paises eurcpeos parecen decididos a tener estancada su economia. Los
americancs sencillamente no entendemos que Eurcopa pueda encaminarse al
final de los afics ochenta con un desempleo de dos cifras (de hecho es
asi, en casi todos los paises).

Y, sin embargo, se oye a los alemanes hablar de riesgo de
inflacidn, cuando en su caso la inflacidn es nula, y su economia esta
tan estancada que ciertamente podrian permitirse estimular la demanda,
facilitando asimismo la expansidn de los ctros paises que estan
préximos a Alemania en el sistema monetaric europec. También el Japén
tendria un amplic margen para aumentar la demanda. Una posible
expansidn contribuiria a equilibrar el comercio entre Norteamérica Y
2l resto del mundo, perao estos paises no parecen desearla. La unica
forma de cuadrar nuestras cuentas, por lo tanto, es seguir devaluando
el délar.

Pero una mayor devaluacién del délar podria reducir la afluencia
a los Estados Unidos del capital extranjero necesario para financiar
las inversiones y el déficit.

Nz,  eso no es verdad: una mayor devaluacidén haria mas probable
una recuperacidn futura del délar, y eso contribuiria a dirigir fondos

a los Estados Unidos. La dnica otra manera de atraer capital seria



elevar 1los tipos de interés: cuando casi todos las inversionistas
piensan que el délar estd demasiado alto y va a bajar, precisamente
entonces es cuando, para disipar el temor a una inflexidn, hacen falta
tipos de interés elevados. 1

8i, por el contrario, el délar baja mucho, se considerara
improbable que siga cayendao, vy se esperara una recuperacidn; sin que
los tipos de interés sean altos, eso 'atraera a América nuevos
capitales. Este aGltimo es el dnico camino que podemos tomar; el atro
seria suicida para los Estados Unidos.

¢la caida del délar es resultado de una decisién estadounidense,
o de un acuerdo concertado entre Washington, Tokio y Bonn?

Supongo que estd dirigida. No 1o sabemos exactamente, pero parece
que los Bancos centrales siguen interviniendos en el mercado de
divisas, aunque en medida insuficiente para impedir que el délar baje.

Que el ddilar estd sobrevaluado lo demuestra el hecho de que sdlo
a fuerza de intervencicnes masivas de los bancos centrales se haya
podido mantener la moneda americana dentro de la banda acordada en el
Louvre: en este afo los bancos centrales han comprado délares,  con
otras divisas, por un total de 90.000 & 100.000 millones.

El actual déficit estadounidense estd financiada &N su mayor
parte por los bancos centrales, no por los inversionistas privados:
esc demuestra que el valar del délar es demasiade elevado y debe poder
bajar. Qué tipo de comunicacidén haya habido en los dltimos dias entre
las autoridades estadounidenses y las alemanas Y japonesas,
esc sencillamente lo ighnoro.

Volvamos a la caida de Wall Street. A quién hay que culpar de lo
ocurrido en los mercados de valores y de divisas, a 1la llamada

Reaganomics?



Yo hno acuso a la economia de Reagan de lo que ha sucedido en el
mercado de valores. ilLa Bolsa no es un casino racional Yy previsible!

-

Es simplemente un casinao, y 1o gque pasa en un casino no  se puede

atribuir racionalmente, légicamente, a causas particulares: por lo

tanto, yo no le echo la culpa a la FReaganomics. iEs verdad que la

considerao responsable de muchos problemas! Es culpa suya que tengamos
un fuerte déficit de la balanza comercial; es culpa suya gue tengamos
también un fuerte déficit del presupuesto federal, que estid en
relacidn con el déficit comercial; es culpa suya que como  nacidén
estemas ahorrando e invirtiendo tan poco de cara al futuro, acumul anda
deudas que seran onerosas para nuestros hijos y nuestros nietos.

Asi que yo le atribuyo muchos errores a la administracidén Feagan,
pero  no la hago culpablg de jornadas particulares y desafortunadas
para el mercado de valores. En cuanto a los tipos de cambiwo, el error
de_ partida fue adoptar en 1§81 una politica presupuésta;}a que, al

imponer & la Reserva Federal tipos de interés elevados, ha atraido

capital extranjerc hacia el délar, con lo que la moneda estadounidense
ha sufrido una fuerte apreciacidn. Esa apreciacién ha originado  un
enorme déficit comercial, y, una vez creado ese déficit, es dificil

“liminarlo, aunque desde entonces el ddédlar haya bajado. Por lo tanto,
nos queda todavia mucho caming por recorrer.

Como he dicho antes, es probable que el délar tenga que bajar
todavia bastante para reducir el déficit a dimensicones razonables. La
Feagancmics tiemne una gran responsabilidad en este terreno. La verdad
s que la administracidn Feagan ha respondido muchas veces a las
criticas diciendo: ":De gqué os lamentdis? iMirad a la Bolsa! A la

Bolsa le gusta nuestra politica.” Ahora, en cambio, parece que no le

gusta ni a la Balsa. Lo que ha pasado ha echado por tierra esa linea

w



de defensa de la Reagancomics.

JHay razones para pensar en otro octubre negro como el de 1329,
o es imposible que se repita aquella situacién?

Bueno, si, es posible una nueva-aépreciacién de las acciones, qué
duda cabe. La cuestidn estd en que las cotizacicnes de Bolsa son el
resultado de las accicones de muchos individuos, de muchos agentes que

ho  son todos racionales, y que ante todo estan atentos no al  valaor

real de las acciones, sino a lo que piensan los demds, sus colegas en

el campca de la inversidédn: cada uno pretende ser mas pilla que las
demas, es lo normal en un mercado como el bursatil.

Si esto es asi, puede ccurrir de tado: la Bolsa puede bajar mas,
perz  también subir y recuperar gran parte de lo perdido. Nooo cabe,
pues, decir nada sobre =i se puede vaolver o no a la situacidn del 293.
For otra parte, la pérdida que hubo el lunes 19 de occtubre fue vya

mayar, en términos porcentuales, que la del dia correspondiente de
1329. Ahora muchos creen que la éaida del 29 fue la causa de la Gran
Depresidn de los afos treinta, pero la mayor parte de los econaomi stas,
de laos historiadores de la economia, no estd de acuerdo. '
_Tras la «caida de la Bolsa, en efectas, hubo una recesidn, vy
bastante seria, pero ése era un fendmeno relativamente normal dentra

d

ig

la serie de ciclaos coyunturales gue &1 pais wvenia atravesando

habitualmente en los decenios antericres. La gran depresidn, por lo

tantao, aun  se habria podidoe evitar hasta los acontecimientos
econdmico—-financieros de 1931, hasta 1los errores concretos que
entonces se cometieron.

Es decir, no es cierto que la caida de la EBolsa en 1929 hiciera
inevitable la Gran Depresidn; no es cierto, al mencs, para la mayaoria

de los economistas. Y tampoco es cierto que la caida de 1987 haga
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inevitable otra depresién, y ni siquiera una recesidn, sino gque una
vez mas eso dependerd de la actitud que adopten las autoridadez
competentes.

cY qué consecuencias tendra ‘ésta caida para la economia

estadounidense: habra una contraccidén, una recesién?

El impacto  inmediato de 1la bajada actual es dstea: los
propietarics de accicnes, sean americancs o extranjeros, por fuerza
deben considerarse mencs ricos, y en grado sustancial, si el proceso

se invierte. Como ya he apuntado, en tatal habran perdido  entre
S00.000 millones vy un billén de délares. Algunocs, ademds, serdn menos
salventes porque contaban con el valor de las acciches para hacer
frente a sus deudas. Es decir, se van a ver en APpUros a Cconsecuencia
de la caida. Estas persanas mencs ricas, y en particular las empresas
y las personas fisicas menos solventes, podran sencillamente gastar
mencs en bienes de consumo:  las empreé@s gastaran menos en inversidn.
Ahora bien, al reducirse la relacidén entre rendimiento y cotizacidn de
las acciaones, en la practica cuesta mds captar capital para
inversicones, si se trata de capital en acciones, y esto incide
negativamente en la demanda de bienes vy serviciaos (lo misme en  los
Estados  Unidos  que en el resto del mundo, porque las mercados  son
internacionales). El que un recorte semejante del gasto desencadene o
no una recesidn dependerd de las respuestas de los Bancos centrales.
Yo crea que para evitarlo serdn necesaricos tipos de interés mas bajos
que los vigentes hasta ahora. Hay que sefalar que la Reserva Federal
se ha mavido ya en esa direccidn. Los tipos de interés estadounidenses
han bajado, sea por decisidn de la Reserva Federal, sea porque  los
inversionistas, asustados por 1o que estaba pasando con sus acciones,

han comprado cbligaciones masivamente, y con ello las han hecho subir
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de precic.

Y la administracién Reagan y el Congreso, ;qué deben hacer para
restaurar la confianza?

Yo pienso que la mejor que puedegrhacer es llegar a algun acuerdo
sabre el futuro de nuestro déficit. Que de repente, hoy misma, haya
nuevos recortes del gasto o aumentos de los impuestos, no es tan
importante; e inclusc esas medidas podrian ser contraproducentes,
mientras exista el peligro inmediatc de una recesidn.

Lo que yo haria, y lo que esperca que hagan ellos, es programar un
aumento de los impuestos que entrara en vigor no inmediatamente, sina
dentro de dos o tres afos. De esa manera, en lo que se refiere a la
confianza, el mundo veria que se afronta el déeficit, si, peroc sin
retirar de golpe el estimulo que en estos momentos proparciona a la
economia. Crec que eso es lo mejor que por ahaora pueden hacer Reagan Y
el  Congresc en materia de politica fiscal. Un plan claroc, precisa vy
aprobado ahora que garantice la reduccidn del déficit presupuestarino
en 13983 y 1330,

Entonces, :no es necesario que la administracién Reagan aumente
los impuestos ahora?

Es necesaric gque haga aprobar ahora un aumento de los impuestos,
perc no que las consecuencias de ese auments se hagan sentir =n el afao
prdxin.

iCree usted que los Estados Unidos, Alemania y el Japén llegaran
a un acuerdo para detener la caida del délar, otro acuerdo comoc el del
Louvre?

Espero que no, porque la caida del délar s un fendmeno deseable.
For eso pienso que no deberian impedirla.

Una daltima pregunta: en lo que se refiere a la economia, . ve
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usted el futuro con optimismo o con pesimismo?

_ Yo suelo ser optimista scobre las perspectivas a largo plaza, pero
mencs sobre las inmediatas. Debo decir qgue la intransigencia de
Alemania Federal es un motivo de p;éimismo para toda la economia
europea. Creo que los historiadores recordaran los afos ochenta SO
un decenic de estancamiento para Eurcopa, vy, en cierta medida, para el
Japdn. Por lo tanto, no puedo ser muy optimista en este campo. En
cuantas a los Estados  Unidos, tienen buenas probabilidades de
sobrevivir a la Reaganomics y adoptar una politica mas realista en los

priéximos anos.

Entrevista con FPaul Samuel son

NO HAEBRA RECESION (FERO EL DOLAFR DERE SEGUIR BRAJANDOD

Ante todo: ;3 qué se ha debido la caida de Wall Street?

Los precios bursdtiles —-responde Faul Samuelson-— llevaban cinco
afos  subiendo, tanto en Wall Street coms en las  otras plazas
financieras. No tiene nada de extrafo que, una vez iniciada la haja,
haya de transcurrivr cierto tiempo hasta que se perfile una

estabilizacidn. En los Estados Unidos, por ejemplo, el mercado ha
caido practicamente a los niveles de principics de afa. Fero hay que
recordar que, cuando comenzd la escalada especulativa, el indice Dow
Jones estaba en 700 puntos... En cinco afos de boom ha subido  hasta
mas de Z.700, y ahora ha vuelto a la banda entre 1.400 y 2.000.

Sigue siendo vadlida la ley de Newton, segin la cual lo que sube



