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



puede bajar, y lo que sube deprisa puede bajar deprisa. Naturalmente,
no se trata de un fendmeno sélo estadounidense. La Bolsa de Hong Hong
ha estado cerrada unos dias, y al volver a abrir ha perdido un 33 por
ciento; y la de Tokic, de no ser Ear las medidas de contraol del
gobierno, estaria sin duda a niveles muy inferiores a los actuales. De
hecho, el mercada  japonés parece todavia mas inflado que el
estadounidense: entre nosotros las relaciones precic/rendimiento  de
las acciohes estdn mds altas que hace cince afnos, entre 18 y 20, pero
las de Tokioc alcanzan normalmente una relacién de 60 a 1, vy las
acciones nuevas de la empresa pablica de teléfonos, que estd en curso
de privatizacidn, se ofrecen a un precio 200 veces supericr a su
rendimients anual. Bastaba un alfiler, en definitiva, para reventar la
“burbuja, perc no hay ninguna teoria econdmica que pueda explicar paor
queé el alfiler se ha presentado en 13987 y no en 1386, ni por qué na ha
esperado hasta 1988.

Si Se entrevista a una docena de economistas famosos,
dificilmente se encontrard uno solo que vea con confianza el futuro de
las PBolsas en los préximos quince dias. Es indudable que estamos en
una situacidn de incertidumbre, y ninguna idea cientifica puede darnos
los limites de 1o que puede suceder.

Después del lunes negro del pasado 19 de octubre, :sla Reserva
Federal y la administracién Reagan han actuado con acierto o no?

Yo crec que la FReserva Federal ha hecho bien dando taotal
accesibilidad a los créditos y rebajando los tipos de interés. De ahi
que el mercado de cbligacicnes se haya mantenido muy fuerte en los
Estados Unidos, y eso es buenco. Imaginemos qué ccurriria si a la caida
de las acciones se sumara también la de las cbligaciones.

En cuanto a la linea de emergencia adoptada en 1o que se refiere
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a oferta de dinero y disponibilidad crediticia y2 daria, por lo tanto,
la maxima calificacidn al nuevao presidente de la Reserva Federal, Alan
Greenspan. Ciertamente ha hecho 1o que el Banco central debia hacer.
Noo veo, en cambic, gue =21 mérita dé_esa medida tan acertada se pueda
atribuir al presidente Ronald Reagan.

.Y qué deberia hacer el presidente?

Feagan adoptdé en 1381 una serie de medidas muy darinas dentra del
marco de la llamada "economia de la oferta", recortando repetidamente
los  impuestos: de ahi se ha seguido que los Estados Unidos tengan,
desde mediados de los afos ochenta, un  fortisimo déficit fiscal
estructural. Subrayoc que nho se trata de un déficit keynesiano; al
contraric, segun la doctrina de Keynes, ese déficit sélo deberia
aparecer en épocas de depresidn y recesidn, vy una ve=z pasada la
recesidn, cuando ha habido una recuperacidén y se ha llegado de nuevo
al plenc empleo, deberia desaparecer o convertirse en superdvit.

El déficit de Reagan que yo critico es muy distinto: es un pasivo
estructural de un pais que tributa demasiado poco.  Ahara mismo nos
sstamos acercando al plenc  emplec  an mushas regiones: =3
Massachusetts, donde yo ensefio, probablemente se ha superads inclusc.
Y sin embargo tenemos un fuerte déficit estructural porque a nuestro
presidente no le gustan los impuestos y se niega a ceder =n @ ese
tarreno. |

Ahora la situacidn es tan grave en Wall Street y en Londres, en

Faris y en Tokio, que hasta un abstinado como &1, supongo, Aacabara
expresando fdrmulas de compromiso como: "Tomard en consideracidén
cualquier  aumento de las tasas fiscales". Seria un pasao =n la

direccidn debida: pero es una pena gue tenga que occurrir un  desastre

para qgue @l presidente de los Estados Unidos se decida a avanzar
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ligeramente hacia una politica macrocecondmica mads racicnal .

iCree usted que con un aumento de los impuestos mejoraria 1la
situacién de Wall Street?

En estos momentos Wall Street éa}adeceria que el presidente y el
Congreso  anunciaran ou intesncidn de poner en marcha un  paquete de
medidas que incluyera aumentos fiscales y recortes importantes de los
gastos federaleé, entre ellas algun nueva recorte del presupuesto de
defensa. La Reserva Federal veria asi facilitado su propio intento de
proporcionar  una cierta base de confianza a los inversionistas, que
hoy tienen miedo, porgue hasta ahara han perdido alrededor de un 30
por ciento del valor neto de sus acciones.

Bué va a pasar ahora en Wall Street? slontinuard la tendencia a
la baja?

No creo que sobre eso se pueda dar una respuesta cientifica. Hay
dos posibilidades muy dispares. La primera es que, si siguen llegando
malas noticias sobre la quiebra de empresas del Facifico, de Hong
Kong, de Singapur, se produzca un huevo descenso de Wall Street v de
las principales Bolsas eurcopeas. Otra posibilidad igualmente vercsimil
25 que el mercado se reanime y recupere una gran parte de lo perdidao.
A mi modo de ver, la primera es ligeramente mas probable.

51 las cosas toman ese rumbo, habrd nuevas jornadas de grandes
subidas y bajadas de las Bolsas antes de gque el mercado consiga
encontrar un  nivel minima en el que estabilizarse, al  menos
temporalmente. GQuierso subrayar que en 1329 la primera caida de Wall
Street no fue tanm grande comeo ha sido la de estos dias. Ferao la caida
actual no ha sido nada si se la compara con lo gue sucedid  en 1330,
1931 y 1332, al difundirse la Gran Depresidn por tado el mundco.

cEsta caida es el preludio de una nueva Gran Depresién?
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Mi respuesta es que los hechos indican que la caida del 29
culmind  en una gran depresidn porgue se vivia en un  régimen de
capitalismo pura. Ahora vivimos en una economia postkeynesiana mixta,
y €l gobierna estd muy comprometidg‘en la proteccidn de la banca
frente a la quiebra, en la defensa de la propia sconomia. De moda que
no vamos a tener una Gran Depresidn, pero la situacidn de la industria
estadounidense, que era buena antes de la caida de Wall Street ——era
una situacidn que iba a mejor, no a pecr——, pienso que ahora tendra
que sufrir las consecuencias del terremoto del mercado bursdatil.

Los consumidores han perdido parte de su riqueza, vy, por lo
tanto, piensoc que estardn mencos inclinados a viajar a Europa y a
adquirir bienes suntuarios. Comprardn menos automéviles de lujo e
incluso  en  los gastaos de todos las dias seran mucha  mds  prudentes.

Otro tanto se puede decir de las industrias. Cuando Wall Street esta

fuerte, las compafias disponen de una via verdaderamente facil para
financiar nuevas inversiones, nuevas fabricas, nueva Cmaquinaria,
etcétera. Cuando la Bolsa estd deprimida es dificil  encantrar
financiacidn a bajo coste.

Crec, por lo tanto, gque después de esta caida de las Rolsas debo
madi ficar  ligeramente mis previsicones sobre el crecimients de la
soonomia  durante los préximos gquince meses. Hace dos semanas habria
apostada tres contra uno a que no habria una recesidn en la =sconomia

estadounidense antes de las elecciones presidenciales de noviembre del

afo praxima. Ahora sigo pensando que no habrd recesidn antes de  esa
fecha, perc la probabilidad ha aumentado y se ha acercado al empate:
unz a uno.  Depende de que la Baolsa consiga  estabilizarse o, al

contrario, siga bajando no sédlo en Wall Street, sino en todo 1 mundo.

JLa caida de Wall Street provocard una recesién en los Estados
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Unidos?
Dentro de la economia estadounidense, Wall Street representa un

factor secundarioc, no primarico. En mi opinidn, la crisis de Wall

Street no va a ocasicnar una recesidén neta, simo gque dnicamente
debilitara la tasa positiva de crecimiento de la econcmia
estadounidense 'y mundial. La tasa de crecimiento que se preveia hace
un mes, en torno a un 32 por ciento  anual para la economia
estadounidense, ahora deberia situarse en torne a un 1 poy ciento, o
coma mucho un 1,5 por ciento. No es una tasa tranquilizadaora para los
Estados Unidos y los demds paises industrializados de Eurcpa y de 1la
zona del Pacificao,

iCree usted posible que la politica de expansidén monetaria

~adoptada por la Reserva Federal desate nuevamente la inflacidén?

Cuando  la casa estd ardiendo y los bomberos utilizan las
mangueras no es cosa de preccuparse demasiado por los dafios que pueda
causar el agua. No creoc que sea correcto ni prioritario temer que la

Feserva Federal, al actuar como estd actuando en esta crisis, siente
las bases de una inflacidén futura. A largo plazo existe siempre el
problema y el riesgo de la inflacidn. Fero en estos meses 1o principal
para las autoridades estadounidenses no es la inflacidn futura, Y
seria desproporcionado centrar la atencidn en ese aspecto.

iNo cree usted que Alemania y el Japén deben ayudar a los Estados

Unidos a suavizar la politica monetaria, adoptando politicas fiscales

menos restrictivas?

5i, «crec que seria opartuno. Fera el Japén deberd hacerlo no por
ayudar a los Estados Unidos, como si fuera un vecino generasa: el
Japdn  tiene un problema tan peligroso en potencia como el colapso  de

Wall Street, y quizd todavia mas. Takio debe hacer 1o gue usted ha
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dichao, y seguir una linea macroecondmica expansicnista (tipos de
interés mas bajos, tasas fiscales no tan altas), pero por su propic
interés, porgue corre el riesgo de zufrir una caida mucho maycor de la
que hemos tenido noscotros. -

La sobrevaluacidén de los titulos es una burbuja creada por la
especulacidn, que amenatza coh romperse no salo aqui, sino tambidén en
otros sitics.

En estos udltimos meses el délar viene mostrande una marcada

tendencia a la baja. (Cree usted que volverd a caer?

Yo piensc que la solucidn a largo plazo para conseguir o oun
equilibric en la estructura de laos pagos internacicnales exige un
délar mas bajo. En las préximas semanas cabe esperar un anuncic por

parte de Bonn, Washington y Tokio, manifestando un acuerds firme Y
decidido de 1los paises mds importantes para sostener los tipos de
cambic e sus niveles actuales. »

Yo puedo expresar una opinidn minoritaria. Muchos inversionistas
de Wall Street verian una declaracidn de esa clase como un anuncia que

devolveria la confianza a los mercados, y por lo tanto es muy probable

gque a raiz de una tal declaracidn los mercados bursdtiles pudieran

inclusc  recuperarse durante algunos dias. Fero la competitividad a
large plazo de la industria estadounidense requiere gque el délar
sobrevaluado se deprecie con respecto al marco alemdn, el franco suizo

y las restantes monedas eurcpeas, y respecto al yen japonés.

Y yo afadiria que debe depreciarse mucho frente al won coreanc vy
al délar de Taiwan. Esta s una ley fundamental de la economia. A mi
me desagradaria bastante que, por defender 1o indefendible, el délar
se robusteciera. S5in embargo, no todos los economistas son de mi omisma

opinidn.



éAsi que el délar debe seguir bajando si se quiere que mejore el

insostenible déficit comercial estadounidense?

Yo creo que, a largo plazca, tanto al Japdn coma a Alemania les
interesa eliminar el dé&ficit camerzial de los Estados Unidos. La
medicina que supone la depreciacidn del délar esta empezrands a surtir
los efectos deseados, pero no hemos hecho mas que empezar, Yy para
tener resultados significativos se necesita un dédlar mas bajo. Hay que
ser, por lo tanto, muy prudentes a la hora de definir nueveos acuerdos
de estabilizacidn de los tipos de cambic que bloqueen los cambics de
las principales monedas del mundo en torno a los valores actual es.

En resumen, ;la caida de Wall Street frenard el ritmo de
crecimiento de la economia estadounidense y de las economias de los
demds paises industrializados?

Yo crec que, desde luego, la tasa de crecimiento de la economia
mundial serd inferior a la prevista como consecuencia de esta crisis

financiera.

Entrevista con KEarl Brunner

LOS DOS DEFICIT AMERICANOS NO SON CULFAELES DEL CRACK DE WALL STREET

¢Cual ha sido la causa del lunes negro de Wall Street?

Mire, examinemos sencillamente -—responde  FHarl Brunner—-— las
causas gue se han sefalado:  sobre todo el déficit federal, =1 pasivao
de la balanza comercial y el aumento de los tipos de interéds. Veamos:
el déficit federal tiene ya cinco afos o mads de existencia. Antes,
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