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LA ARBITRARIEDAD DEL MERCADO

EL anticulo que sigue fué publicado en The Wallf Street
Journal de fecha 25/26 de Noviembre. Su autor es Henbert
Stein, antiguo presidente del Consefo de Asesores Econd-

micos de Los presdidentes Nixon y Fonrd.

Parece un chiste. En Septiembre de 1987 el Mercado creyd
que los valores del indice Dow Jones valian 2.700. En Octubre,
en cambio, pensd que sb6lo valian 2.000. E1 18 de Mayo dGltimo /
el Mercado estimé que el valor de las acciones de RJR Nabisco
era de 44,50 dolares cada una. Ayer, el mismo mercado pagd /
85,87 dolares por ellas. Con estos precedentes y con estas va-
lToraciones, el Mercado nos dice ahora qué calamidades vamos a
sufrir si el déficit presupuestario para el afo fiscal que em-
pieza dentro de 10 meses es de 139 mil millones de dbélares, e
incluso nos indica qué es lo que se debe hacer, justo ahora, pa
ra evitarlo.

iQué ironia. Bush acaba de basar su campafia para las elec

ciones a la Presidencia en el hecho de que la economia se encuen
tra en una situacion espléndida como resultado de la politica de
Reagan que €1 piensa continuar. Con esta base,ha conseguido una
gran victoria. Pues bien, es precisamente ahora cuando el Merca-
do le dice que las cosas son un desastre y que urge arreglarlas.
Es mds: el mismo Bush procura tranquilizar al Mercado diciéndole
que, en efecto, la economia es un problema capital y que se ocupa
ra de €1 en cuanto tome posesion de su cargo de Presidente del ¢
pais.

E1 papel del Mercado como asesor econdmico no ha sido brillan
te. En 1931 y 1932 el Mercado le dijo al presidente Hoover que si
no equilibraba el presupuesto se produciria una huida de oro hacia
el extranjero, subirian los tipos de interés y la Depresidn empeo-
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raria. Por ésto propuso y consiguid un incremento de los impuestos,
que constituyd una de las medidas mds trdgicas de la historia eco-
némica de este pais.

En 1960, el Mercado les dijo al presidente Eisenhower y al --
presidente del Consejo de la Reserva Federal, William McChesney Mar
tin, que si Tos Estados Unidos no hacian una politica monetaria y
fiscat restrictivas el délar correria peligro. Tal politica condujo
a una recesidn y a la eleccidon de John Kennedy.

En 1971, el Mercado le indicd al presidente Nixon que necesi-
tabamos "algidn tipo de control de los precios y de los salarios" /
para combatir una violenta inflacidon del 4,5%. E1 16 de Agosto de
dicho afio, al dia siguiente de establecer los controles de precios
y de salarios, el Mercado -la bolsa- di6é su aprobacién subiendo 30
puntos, alza importante aquellos dias.

E1 hecho es que el Mercado sélo nos dice 1o que ha sucedido /
ya en el Mercado. No nos dice por qué ha sucedido, qué es lo que /
va a suceder o como se debe actuar. Lo que nos dice el Mercado so-
bre un tema dado es 1o que piensan una serie de sefiores que se po-
nen los pantalones metiendo primero una pierna y después la otra,

y que ganan mucho dinero hablando por teléfono. Muchos de ellos son
gente brillante, pero también 1o son no pocos cirujanos y entrena-
dores de fitbol del pafis cuyas opiniones no valoramos cuando se tra
ta de la politica econdmica.

Algunas de Tlas personas que forman el mercado si merecen aten
cidon por sus opiniones sobre la economia, pero son aqué]]os que re-
conocen que Ta politica econdmica no se deduce de las vacilantes /
cifras que aparecen en las pantallas electrdénicas. Se necesita una
vision mds amplia de la economia, de su historia, del andlisis eco
némico. E incluso todo ésto a veces no es suficiente para obtener
las respuestas adecuadas.



FUNDACION FONDO PARA [TA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 3.

La nueva administracidon debe enfrentarse, por supuesto, a un
problema econdmico, y una parte de este problema To constituye el
presupuesto. Pero no hay problema alguno urgente y, desde luego,
no hay problema presupuestario que 1o sea. Incluso se puede decir
que ésta no es necesariamente la parte mds importante del problema
econdmico. La forma en que el déficit sea reducido puede ser mas /
importante que la reduccidn misma. E1 peligro de prestar excesiva
atencion al Mercado puede ser que la Administracidon asuma compromi

sos que mas tarde haya de lamentar.

Si hay algin argumento detrds de la alarma del Mercado éste
es que los extranjeros no seguirdn aumentando indefinidamente sus
activos en ddélares, y que cuando dejen de confijar en Norteamérica
el délar bajara y los tipos de interés americanos subirdn. Todo és
to, a su vez, producird simultdneamente una inflacidén, a causa de
la caida del dbélar, y una recesidn, como consecuencia del aumento
de los tipos de interés. Segin esta teoria, la caida del délar des
pués de las elecciones fué ya un anticipo de este proceso, y el anun
cio de que éste podia acentuarse.

La palabra clave en esa teoria es "indefinidamente". Si al--
guien dice que los extranjeros no continuardn aumentando sus acti-
vos en délares durante, digamos, 10 afios mds, se le puede preguntar
por qué habla de 10 y no de cinco, o de 20 afios. La respuesta mostra
ra que no sabe por qué. Ahora bien, uno podria aceptar como eviden-
te en si mismo que una cosa no puede continuar indefinidamente. De
hecho, sin embargo, la acumulacién de activos en délares por parte
de extranjeros podria segquir indefinidamente, o por lo menos mien--
tras Tas oportunidades de inversién en este pais continlien siendo
buenas. Pero incluso en el caso de que las entradas de capital pu--
dieran no proseguirse indefinidamente, esto no significaria que es-
tamos ante una crisis. Es casi seguro que no puede proseqguir inde--
finidamente el aumento del parque de automéviles mundial, pero ésto
no quita para que continfie siendo interesante 1la inversidén en la in

dustria del ramo.
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E1 reciente descenso del délar no tiene por qué significar que
los extranjeros no quieren invertir aqui porque prevén la persisten
cia indefinida de los déficit fiscal y comercial. Lo méis probable /
es que refleje alguna incertidumbre sobre el futuro valor del délar
mismo. Esto no deberia sorprender. E1 curso del délar transcurre /
por una senda de incertidumbre midxima, en el sentido de que su valor
se ha independizado hasta limites desconocidos de las fuerzas del
mercado y se ha sometido a decisiones gubernamentales sujetas a unos
criterios y orientaciones que no se han hecho piblicos y que nadie
sabe cudnto tiempo prevalecerdn. Si el Mercado nos dice algo, 1o que
estd expresando es que no puede sostenerse -y que provocara movimien-
tos especulativos- una situacién en la que el tipo de cambio del dé-
lTas no esté determinado ni por las fuerzas del libre mercado ni por
unos compromisos sdlidos de los gobiernos. En otras palabras: 1o que
nos dice el Mercado puede tener mds que ver con el sistema monetario
internacional que con el déficit presupuestario de los Estados Uni--
dos.

Mucha gente cree que el Mercado, con su sabiduria, estd dando
una respuesta a la pregunta "itienen importancia los déficit?". Es-
ta es una pregunta tonta. Los déficit, por supuesto, son importan--
tes, de Ta misma forma en que 1o son el nuevo portaaviones, las pen
siones de los jubilados o la carga fiscal del contribuyente medio.
La cuestidn es qué es lo que importa mids. Pero el Mercado no tiene
respuesta para esta pregunta. E1 Mercado,o quienes lo integran, pue
den ser capaces -aunque 1o dudo- de decirte cudles podrian ser las
consecuencias para el dolar, o para la bolsa, de una reduccign del
déficit. Lo que no pueden decir es cudles serian las consecuencias
para la seguridad nacional de la anulacién del contrato de construc
cion del nuevo portaaviones.

Si no eres capaz de responder a tales preguntas no puedes saber
si los déficit deberian ser reducidos. Supongo que hay gente
en el Mercado que dirfa que la reduccidon del déficit importa mds que
cualquier otra cosa. Pero propongan la elevacién, de nuevo, de? ti-
po marginal superior del impuesto sobre la renta al 50% y comproba-
ran inmediatamente que hay cosas mds importantes que la reduccién £
del déficit.
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ET pais necesita una nueva elevacidn, juiciosa Yy comprehensi-
va, de las prioridades nacionales, pero ésto no podemos esperarlo
del Mercado. Y tampoco 1o podemos esperar de las reuniones intermi
nables de los representantes de la Administracidn y del Congreso.
Todo 1o que se obtendria en esos escenarios seria el establecimien
to de unos porcentajes arbitrarios que no reflejarian las necesida
des del pais. Este no estd en crisis. Nuestros problemas 1o son a
largo plazo. Tenemos tiempo para pensar, para discutir y para inten
tar soluciones que sirvan objetivos permanentes. No deberiamos de-
jar que el Mercado hablara por nosotros.



