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PRESENTACION

Se ha dicho =-sin duda justificadamente— que vivimos una
época de "hiperinformacién”. EL escaso tiempo disponible de
quienes realizan la apastonante y diftcil tarea de direccidn
en su mds amplio sentido, se ve asediado por una multiplici-
dad de libros, folletos, publicaciones e informes periddicos
que sobrepasan la capacidad de digerir informacidn de quie-
nes los reciben, al propio tiempo que le acucian en la nece-
sidad de estar al dfa. De conocer, al menos en sus Lineas
generales, los hechos y opiniones que enmarcan Su actividad
en un mundo -cambiante y cada vez mds complejo. No hay mds
salida del dilema que apoyarse en el esfuerzo selectivo bien

orientado .

"CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA" es un nuevo ensayo
editorial de la Fundacidén F.I.E.S., espectficamente orienta-
do a quienes desempefian el primer nivel directivo de las Ca-
jas de Ahorro. Nace con esptritu de seleccién y sintesis y
pretende facilitar el acceso a una informactén breve y de
calidad.

Este primer nimero trata, a modo de ensayo, de ofrecer la
estructura que habitualmente presentard "CUADERNOS DE INFOR-
MACION ECONOMICA" y que en lineas generales se resume en

tres distintas partes.

En primer lugar, incluye un comentario breve sobre algiun
tema relevante del marco financiero en el que las Cajas de-
sarrollan su actividad. Para este primer nimero se ha selec-
cionado un trabajo de J. Pérez, Jefe de la Oftcina de Opera-
eiones del Banco de Espafia, en el que se hacen comentarios
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de gran interés sobre los mercados de Deuda Publica, parti-
cularmente de cara a la implantacidn del sistema de anota-
eiones en cuenta que se estima inminente ya que Su norma re-
guladora iunicamente esperaba -segun todos los indicios- el

preceptivo dictamen del Consejo de Estado.

Un segundo elemento del contenido de "CUADERNOS" lo cons-
tituye un resumen de noticias econémicas aparecidas en la
prensa extranjera que por Su importancia Yy Su recurrencia en
los medios de comunicacidn presentan un espectal interés. Se
trata de una seleceidn completa y cuidadosa de notictias rea-
lizada espectficamente para la Fundacibén F.I.E.S. y de la
que tratamos por esta vta de hacer parttcipes a nuestros

lectores.

Finalmente, el contenido de "CUADERNOS DE INFORMACION
ECONOMICA" incluird habitualmente la versidén literal de uno
o varios artfculos que reflejen una opinién o comentario so-
bre un tema especialmente relevante. Parecta que en esta
ocasidn el tema central debta girar en tornmo a la evolucidn
del délar, por su trascendencia para todos los patses ocet—-
dentales y de aht que se haya seleccionado en primer lugar
una entrevista realizada en la revista "L'Expansion”, a uno
de los mds destacados expertos del tema: Stephen Marris. Un
segundo artfculo de opinidén nos ha parecido de interés in-
corporar al presente nimero. Se trata del escerito por J.W.
Middendorf y publicado en "The Wall Street Journal” bajo el
t4£tulo "Doble cruzada en Europa", en el que se plantea en
forma sugestiva el resurgimiento de la inietativa individual
en Europa y en el que se ofrece un andlisis de las tenden-
eias actuales hacia la privatizacidn, la liberalizacidén y

las reduceiones impositivas.

e
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La edicidn de MCUADERNOS" se completa con un cuadro esta-
dtstico que intenta ofrecer una panordmica de los indicado-
res estadfsticos disponibles para enjuictar la situacidn
econémica general y que por su cardcter separable aspira a
ocupar un lugar de consulta en las mesas de trabajo, ali-
viando la busqueda necesaria de datos dispares a que a veces
se ven obligados quienes tienen por obligacidn que seguir la

coyuntura econdmica y financtiera general .

Esta es, en sintesis, la nueva publicacién que se ofrece,
y que con este ndmero inicia Su andadura con periodicidad
mensual con la esperanza de su utilidad y con la antictipada
gratitud por las sugerencias y observaciones que puedan lle-
garnos para megjorar Su contenido, adaptdndolo a las necesi-—
dades o conveniencias de quienes esperamos 8sean Sus asiduos

usuarios en el futuro.

Madrid, 12 de marzo de 1.987

Vietorio Valle

- III =
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EL FUTURO DE LOS MERCADOS
DE DEUDA PUBLICA.

JosE PEREZ FERNANDEZ.
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EL FUTURO DE LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA (*)

El ano 1.986 ha abierto un conjunto de expectativas sobre
el desarrollo futuro de los mercados de deuda publica que,
en gran medida, y con probabilidad muy elevada, habran de

verse satisfechas en 1.987.

Es generalmente aceptado que, para asegurar la financia-
cion del deficit publico con el menor coste para el contri-
buyente y facilitar la instrumentacidon de la politica mone-
taria, sin que ello requiera una utilizacidn permanente y
creciente de 1los coeficientes obligatorios, es necesario
contar con unos mercados de deuda publica que gocen de las
caracteristicas convencionales de profundidad, amplitud y

flexibilidad.

Para ello, las autoridades van a emprender un conjunto de
iniciativas que discurren a traves de cuatro direcciones
convergentes para reforzar la liquidez, seguridad y confian-
za de los valores de deuda pﬁblica, lo que, unido a su ca-
racter de activo libre de riesgo, contribuiran a acrecentar
su atractivo y a convertirla en el eje del sistema financie-

r'Oe.

En primer lugar, y de acuerdo con lo expuesto por el Di-
rector General del Tesoro, se va a progresar en la direcciodn
emprendida en el pasado para lograr una politica de emisio-
nes sistematica basada en un conjunto simple y bien reglado
de instrumentos, ofrecidos de forma regular, con calendarios
anunciados y mediante teéecnicas de colocacidn rigurosas, sos-
tenidas y creibles.

- - - - - - - - -

(*) Segunda parte de la conferencia de D. José Pérez, Jefe
de la Oficina de Operaciones del Banco de Espana, en
las XIII Jornadas organizadas por el Instituto Espaliol
de Analistas de Inversion.
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En segundo lugar, se va a eétablecer un sistema de anota-
ciones en cuenta que provea a los participantes en este mer-
cado de un meétodo eficiente para poseer y negociar deuda pu-
blica. La rapidez, la seguridad y los costes de transaccidn
relativamente bajos que el sistema proporcionara a la com-
pensacidon y liquidacidn de las transacciones, contribuiran a
acrecentar el atractivo de la deuda publica y dotaran de 1li-

quidez al mercado.

En tercer lugar, se van a sentar las bases instituciona-
les de una nueva estructura del mercado, que proporciona una
liquidez muy elevada a la deuda publica y asegura una forma-

cidon eficiente de precios.

En cuarto lugar, pero no el ultimo, la organizacidn y el
funcionamiento del mercado se apoyaran en un conjunto de re-
gulaciones adecuadas para garantizar los intereses de 1los
inversores, sin obstaculizar un desarrollo flexible y dina-
mico del mercado. Estas normas estaran dirigidas a asegurar:
la solvencia y profesionalidad de los intermediarios finan-
cieros que operen en el mismo; la existencia de unos regis-
tros apropiados y la utilizacion de unas reglas de contabi-
lizacidn correctas; la aplicacidon de unas reglas de compen-
sacidon y liquidacidn transparentes; el mantenimiento de unas
buenas practicas comerciales y una ejecucion eficiente a

precios Jjustos.

Centrandome en los aspectos relativos a la estructura or-
ganizativa del nuevo mercado, el esquema en proyecto deberia
considerar la existencia de un grupo amplio y diverso de en-
tidades e intermediarios financieros que actuaria entre el
Tesoro y el Banco de Espafia, por un lado, y los inversores,

por otro.
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En primer lugar, las entidades gestoras de anotaciones en

cuenta de deuda publica -a las que la normativa en proyecto
asigna funciones registrales y de gestidon de los procesos de
compensacidn y liquidacidn- actuaradn como negociantes com
prando y vendiendo valores, bien de su propia cartera o bien
actuando como agentes y, en general, mantendran una relacidn
regular con los inversores a traves de una red comercial es-
table. Dentro de ellas, un grupo central muy reducido de en-

tidades deberla actuar como creadores de mercado, aceptando

el compromiso de cotizar regularmente precios comprador y
vendedor con el fin de dar contrapartida al resto del merca-

do, para asegurar la liquidez y estabilidad del mismo.

Entre los requisitos y obligaciones que deberian cumplir

los creadores de mercado destacan:

a) Haber sido autorizados para operar éomo entidades gesto-

ras de anotaciones en cuenta de deuda publica.

b) Haber desempenado un papel relevante durante los dos ul-
timos anos en los mercados de pagares del Tesoro y de
deuda del Estado.

c) Comprometerse a concurrir de manera regular a las subas-

tas de emision.

d) Estar dispuestas a operar de forma continuada en una gama
amplia de valores de deuda publica atendiendo a un con-
Junto amplio de entidades e inversores y contribuyendo a
una gran integracion del mercado. Para ello, deberan co-

tizar precios:

- entre si1, a traves de la red de pantallas servida por

los corredores entre negociantes de deuda publica;
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e)

f)

g)

- a los negociantes secundarios (es decir, a las restan-
tes entidades gestoras que no sean creadores de merca-

do) o a los mediadores oficiales;

- comprador y vendedor, bien a travées de sus propias re-
des y de los servicios comerciales de difusidon de pre-
cios (Reuter, Telerate, etc.), con caracter indicativo
y compromiso de operar por unas cantidades normales con
cualquier inversor, o bien a traves del sistema que or-

ganicen las bolsas de valores.

Disponer de la organizacidon profesional, los medios tec-

nicos y los sistemas de control internos oportunos.

Comprometer un minimo de recursos propios en su actividad

como creadores del mercado de deuda publica.

Cumplir un coeficiente que regule el riesgo maximo que
las entidades pueden asumir en funcion de sus recursos
propios; coeficiente, que sera extensivo a todas las en-

tidades gestoras.

Como contrapartida de sus obligaciones, los creadores de

mercado disfrutarian de una serie de ventajas tales como:

a)

b)

Algunas facilidades operativas del Banco de Espana.

En la medida en que algunas entidades autorizadas a ac-
tuar como creadoras de mercado, sus depositos o prestamos
a las entidades sujetas a coeficientes obligatorios debe-

rian tener el caracter de pasivos computables.
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c) Acceso a la red de corredores entre negociantes de deu-
da. Estos corredores pondran una red informatica -que en-
traria en funcionamiento dentro de cinco a seis meses- a
disposicidon de los creadores de mercado para la difusidn
instantéanea de los precios cotizados en firme por dichas
entidades y de las cantidades con las que se muestran
dispuestas a operar, y cerraran la negociacidn por telé-
fono asegurando el anonimato de las partes. Ello reduce
los costes de busqueda, aumenta la liquidez del nfcleo
central del mercado, disminuye las necesidades de cartera
para crear mercado, contribuye a la integracion del mismo

y asegura una formacidon eficiente de precios.

Las restantes entidades gestoras -a la que denominarée ne-

"gociantes secundarios- desempefiaran un papel fundamental
junto al ntcleo primario formado por los creadores de merca-
do, sin asumir unos compromisos tan fuertes, pero actuando
regularmente en el mercado como puente entre el nucleo pri-
mario y los inversores. Estas entidades comprarian y vende-
rian valores bien de su propia cartera o bien actuando como
simple agente, y mantendrilan una organizacion estable en es-

te area de negocio.

Estas entidades obtendrlan el caracter de entidades ges-
toras de anotaciones en cuenta de deuda publica y podrian
mantener, en consecuencia, saldos de clientes adecuadamente
segregados dentro de sus cuentas en la Central de Anotacio-
nes. Como tales entidades gestoras, tendrian funciones re-
gistrales, gestionarian los procesos de compensacion y li-
quidacidn para sus clientes y realizarian las tareas de ne-
gociacion referidas, cotizando precios voluntariamente y a

peticidon de los clientes.
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Ademas de las entidades gestoras, los mediadores oficia-

les -agentes de cambio y bolsa y corredores de comercio- ac-

tuaran en el mercado -como agentes mediadores puros- condu-
ciendo Ordenes de sus clientes bien directamente a los crea-
dores de mercado o bien a traves del sistema de negociacidn

organizado por las bolsas de valores.

Entre los inversores de deuda publica ocuparan un lugar

significativo los restantes intermediarios financieros que,

sin desempefiar funciones de negociante regular, pueden ser
muy activos comprando y vendiendo de su cartera y tener un

papel importante en el mercado.

Estos intermediarios podran ser titulares directos de
cuentas en la Central de Anotaciones y cerrar operaciones a
traves del servicio telefdnico del mercado de dinero organi-
zado por el Banco de Espana. Estas facilidades contribuirian
a aumentar la competencia y a lograr una mayor integracion

del mercado.

Para ello deberan cumplir algunos requisitos que preten-
den asegurar la solidez financiera necesaria para participar
en los procesos de compensacion y liquidacidon organizados
por la Central de Anotaciones y operados a traves del servi-

cio telefonico del mercado de dinero.

Un amplio grupo de mediadores -corredores entre negocian-

tes de deuda, mediadores del mercado interbancario y media-
dores oficiales- desempefiarian funciones exclusivas de agen-
te -sin tomar posiciones- que ejerceran bien en el nlucleo
central del mercado -entre creadores de mercado, o entre en-

tidades gestoras e intermediarios financieros adheridos al
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servicio telefonico del mercado de dinero- o bien entre los
creadores del mercado, o las entidades gestoras y el resto

del mercado.

Entre ellos destacarian, por su especializacion, los co-

rredores entre negociantes de deuda. Como yahe expuesto, su

aportacion fundamental es la de proporcionar un mecanismo
eficiente de formacidon de precios en el mercado mayorista y
contribuir a una mayor liquidez del mercado mediante una re-
duccidn de los costes de busqueda de informacidon. La posibi-
lidad de cerrar, una tras otra, operaciones a precios anun-
ciados en firme, sin desvelar el nombre a la otra parte y
sabiendo que se liquidara rapidamente -en el mismo dia- y
sin ningln riesgo de credito dota al nlcleo central del mer-
cado de la capacidad para realizar operaciones por grandes

importes, imprescindibles para el desempefio de su actividad.

Con este fin el Banco de Espafia deberia facilitar el ac-
ceso al servicio telefdonico del mercado de dinero a un cier-
to nimero de corredores para posibilitar el cierre de la ne-
gociacidon de forma que los negociantes no tuvieran que des-

velar su identidad a la otra parte.

Para obtener, y mantener, estas facilidades, los corredo-
res deberan contar con los medios y la organizacidon oportu-
na; disponer de un capital liquido minimo y mantener la sol-
vencia apropiada; demostrar que sus servicios son requeridos
por los creadores de mercado y retener la disposicion de una
parte amplia de los mismos para operar a traves de ellos;
constituirse como sociedades separadas con recursos y perso-
nal propios, si bien la gerencia y la direccidon podra ser
compartida con otras sociedades de mediacidon pura; aceptar
la supervisidon e inspeccidon del Banco de Espafia; comprome-

terse a remitir peridodicamente balances auditados, realiza-
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dos por empresas aceptables al Banco; facilitar al Banco de
Espafia informacidon necesaria para el buen funcionamiento del
mercado de deuda publica; y, finalmente, comprometerse a ac-
tuar de acuerdo con unos principios de conducta para asegu-
rar el anonimato de las partes y la ejecucidon de las opera-

ciones al mejor precio.

Finalmente, hay que subrayar que para lograr un funciona-
miento eficiente e integrado del mercado y proteger los in-
tereses de los inversores, es necesario establecer unos me-
canismos de difusidn de precios adecuados y proveer una su-

BervisiBn puntual de las Erécticas comerciales, con especial

atencidon en los importes y precios negociados.

Como ya se ha indicado, corresponderia al Banco de Espafa
la supervisidn de precios e importes negociados en el merca-
do telefdnico entre intermediarios financieros Yy en los mer-
cados extrabursatiles -"over the counter"- sostenidos por
los negociantes de deuda publica. Las bolsas de valores
efectuarlian el seguimiento correspondiente de los mercados a

ellas encomendados.

Estas son algunas de las notas basicas de los proyectos
en estudio, que una vez concretados y aprobados por las au-
toridades, podrian servir de base para un nuevo mercado de

deuda publica.

Quisiera referirme, finalmente, a algunos incidentes que
han perturbado el funcionamiento del mercado de pagares del

Tesoro en las ultimas semanas, como consecuencia del fallo
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de los intermediarios financieros que han dejado de cumplir

sus compromisos de recompra.

Los problemas surgidos no han afectado al nucleo del mer-
cado y este ha continuado funcionando de manera regular. No
obstante, aun cuando los incidentes han tenido su origen en
la periferia del mercado -es decir, en entidades que no tie-
nen un peso muy significativo, ni gestionan cuentas de ter-
ceros, y que se hallan fuera de la supervision del Banco de
Espana- la interrelacidn creciente y la fuerte interdepen-
dencia de los mercados financieros hacen que el fallo de
unas instituciones pueda llegar a extenderse a otras convir-

tieéndolo en un problema del sistema.

De hecho, 1los incidentes referidos han puesto de mani-
fiesto algunos aspectos del funcionamiento del mercado de
pagarés del Tesoro -y en particular, en las operaciones con
ccompromiso de recompra- que hacen vulnerable la estabilidad
del sistema financiero. Por ello, es necesario que los agen-
tes del mercado y las autoridades financieras reflexionen
sobre ellos y emprendan las medidas oportunas, especialmente
se si se tiene en cuenta que esta clase de operaciones esta
llamada a seguir desempenando un papel vital para el funcio-
namiento de los mercados de deuda publica, para la gestibdn
de las tesorerlas y para la instrumentacidn de la politica

monetaria.

La cesion de pagares del Tesoro (y en el futuro de deuda
publica) con acuerdo de recompra es un metodo seguro y efec-
tivo de captar fondos a corto y de obtener un rendimiento
sobre fondos ociosos, siempre que se sigan ciertos procedi-
mientos y se apliquen unas practicas de gestidon prudentes. Y
de hecho, si se hubieran seguido estas, las perdidas regis-
tradas por otras entidades podrlan haberse evitado o, en to-

do caso, limitado sustancialmente.
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En una operacion de compraventa con compromiso de recom-
pra -y lo mismo sucede, aunque en mayor grado, en una opera-
cidn de préstamo con garantia de valores- existe tanto un
riesgo de mercado -o de tipos de interés- como un riesgo de
credito -por falta de liquidez o insolvencia de la otra par-
te. Y es generalmente aceptado que para reducir dichos ries-

gos se deben cumplir tres requisitos basicos:

1g. El control del colateral. Para lograrlo es preciso una
adecuada segregacion del valor -en el caso de las ano-
taciones en cuenta- de modo que quede registrado a nom-
bre del adquirente durante el tiempo que media hasta el
compromiso, y que garantice la entrega en dicho momen-

to.

20. La vigilancia de los riesgos de credito. Para ello es
necesario seguir las reglas de oro tradicionales -co-
nozca Ud. a la otra parte; establezca lineas de credi-
to; evite la concentracidon de riesgos; y tome los mar-

genes necesarios al valorar las "garantias".

30. La estimacidon cuidadosa del valor de los colaterales
recibidos, teniendo en cuenta su valor de mercado, la
corriente devengada hasta el ejercicio del compromiso y

los riesgos de fluctuacidon de intereses.

En cuanto al primer requisito, la normativa que regula
las operaciones con pégarés del Tesoro formalizados en ano-
taciones en cuenta -y lo mismo ocurrira con las de deuda del
Estado- asegura la segregacion de los valores y el control
de los mismos por parte del adquirente. Esto ha demostrado

ser muy importante en los fallos ocurridos, de tal modo que,
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si se hubieran cumplido los otros dos requisitos, las perdi-
das sufridas por las entidades financiadoras hubieran sido
minimas. En las cuentas de terceros esto no es asi; por ello
es muy importante que el cliente de una entidad delegada ob-
tenga la notificacidn oportuna de la operacidn en forma de
resguardo oficial, requisito que no se viene cumpliendo en

bastantes casos.

Conviene subrayar, por otra parte, que la practica segui-
da por el Banco de Espalia -a diferencia de lo que sucede,
por ejemplo, en Estados Unidos- asegura la entrega del va-
lor, con lo que el riesgo de este tipo -y por consiguiente
el decredito- se plantea sdlo para el que financia, quien ha
de preocuparse de evaluar la solvencia del que se compromete

a recomprar.

Es este segundo requisito el que, en primer lugar, han
dejado de cumplir las entidades afectadas por el fallo. Y
esto es probable que este sucediendo con cierta frecuencia
en nuestro mercado: donde a menudo no se conoce la historia,
ni la situacidn financiera, ni el status de quien ha de
ejercer la recompra, ni cual es el objeto real de su nego-
cio, ni la clase de operaciones que emprende, ni en que me-
dida son especulativas, ni con quée gente comercia, ni cuales
son sus resultados, ni cual es su fortaleza financiera, ni
cuantos son sus recursos propios, ni cual es el grado de ex-
posicidon de los mismos. Existen bastantes casos en los que
los operadores no disponen de listas de con gquien pueden
operar en "repos" ni de limites por los que pueden hacerlo.
Y no se acostumbra a exigir, cuando es necesario, estados
contables auditados que permitan evaluar la situacion finan-
ciera. Por otra parte, en el escaldn de la cuenta de terce-
ros no esta claro que los clientes estén extremando su cui-

dado cuando realizan operaciones a traves de agentes media-
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dores, o sociedades colaboradoras de las entidades delega-
das, preocupandose de conocer el status de éstos y, sobre
todo, de obtener la comunicacidon del detalle de la operacidn
en forma de resguardo oficial, situando el valor a su propio

nombre.

Cuando no se cumplen las normas de actuacion referidas,
el tercer requisito deberia cumplirse de forma puntillosa,
como defensa apropiada para evitar perdidas o reducirlas al
minimo. Pero aqul la practica se ha alejado atn mas de la

ortodoxia financiera.

La negociacidon en el mercado de compraventa de pagarés
con compromiso de recompra sigue en Espafia una mala practi-
ca, consistente en entregar un importe en efectivo igual al
nominal de los valores recibidos, para obtener, en el momen-
to del ejercicio del compromiso, dicho importe crecido por
los intereses. Ello implica que la "garantia" de la opera-
cidon tiene un valor descontado de mercado inferior a 1los
fondos entregados y que, ademas, quedan sin cobertura 1los

intereses a devengar.

En caso de incumplimiento del compromiso de recompra, co-
mo ya he sefialado, las circulares del Banco de Espafia prevén
que el adquirente se quede con los valores anotados en cuen-
ta, por lo que el riesgo para este se mide por el importe no
garantizado. Dicho de otro modo, el adquirente pierde 1los
intereses y, ademas, se queda con un titulo que, descontado,
vale menos que el principal y tiene que refinanciarlo hasta

el vencimiento.

Este sistema operativo permite recibir, a la entidad que
adquiere pagarés del Tesoro en firme y los cede temporalmen-

te, un remanente liquido que equivale a los intereses no de-
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vengados que le descuentan al efectuar 1la adquisiciBn. Dicho
importe puede ser invertido libremente y sirve, ademas, para
financiar los intereses pasivos que se van satisfaciendo en
plazos de vencimiento mas cortos que el de los intereses ac-
tivos que se cobran de una vez con el reembolso del pagare.
Por este procedimiento, sociedades como las que han fallado
en fechas recientes, han dispuesto de importeé liquidos muy
elevados -sobre todo en relacidon a sus recursos- que les han
proporcionado las entidades que han financiado los "repos"”,
y que pudieron ser invertidos, en gran parte, en inmoviliza-
do y en deudores. Aqul se encuentra, aparentemente, uno de
los motivos de la suspension de pagos -especialmente si se
tiene en cuenta la andmala situacidon de la curva de rendi-
mientos en el mercado de pgares- y una razon que puede haber
atraido a algunos especuladores al mercado: la posibilidad
de obtener un préstamo sin demasiados requisitos ni analisis

previos.

Es evidente, pues, que unas practicas correctas de eva-
luacion de riesgos -centradas en la solvencia de las entida-
des y en la variabilidad de los tipos de interes- y de valo-
racion de los colaterales, hubieran minimizado las perdi-
das. En consecuencia, es preciso revisar las practicas ac-
tuales e implantar unas mas ortodoxas con el fin de maximi-
zar la seguridad de las operaciones y acrecentar la solidez

del mercadoe.

Ahora bien, aun cuando es evidente que unos procedimien-
tos operativos ortodoxos hubieran bastado para evitar estos
incidentes o minimizar sus efectos, también es cierto que se
han puesto de manifiesto algunas deficiencias en la regula-
cidn y en los sistemas de supervisidn, que sera preciso ata-

jar.
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Es claro, sin embargo, que cualquier revision de la nor-
mativa debe de hacerse de manera que evite una regulacion y
supervision detallada y costosa que yugule el desarrollo de
los mercados restandoles innecesariamente competencia, fle-
xibilidad y dinamismo. La experiencia indica, por otro lado,
que no hay normativa, por muy detallada que sea, capaz de
impedir el fraude, la mala gestion y la quiebra de una enti-
dad financiera. Y desde luego, no hay normativa ni supervi-
sion publica que pueda suplantar el buen hacer y la profe-

sionalidad.

Por ello, la finalidad de la misma ha de ser la de refor-
zar la capacidad de valoracion de los agentes, reducir 1los
peligros de extension de riesgos en cadena y la de proteger

los intereses de los inversores ultimos.

En consecuencia, creo que deberlan revisarse minimamente
las reglas de registro y de acceso a los distintos mercados;
deberia de hacerse mas accesible a los agentes del mercado
la informacidn necesaria para saber quién es quién y qué
clase de actividad realiza realmente: deberia de coordinarse
la actuacidon de las autoridades supervisoras: deberian homo-
geneizarse las normas contables -de hecho, hay modelos ofi-
ciales que no permiten evaluar la situacion financiera de
algunos intermediarios-; deben revisarse estas normas conta-
bles, sobre todo en los que ataflle a la operativa de valores;
deberian reforzarse los requisitos de recursos propios, ex-
tendiendo los coeficientes genericos y revisando su disefio
actual para tener en cuenta en mayor medida y de manera mas
correcta los riesgos de intereses y para recoger los riesgos
de credito anejos a la operativa con valores; deben exten-
derse estos coeficientes de garantia a todos los operadores
en los distintos mercados financieros, incluidos los de va-

lores; y deben basarse en unos principios generales homoge-
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neos; deberian aclararse algunos aspectos juridicos de la
operativa con "repos"; deberian exigirse auditorias externas
y reforzar las inspecciones y tanto las auditorias como 1la
informacidon contable general deben de ser publicas; y, por
4ltimo, serilia necesario establecer, en algunos casos, cier-
tas reglas minimas relativas a practicas operativas y comer-
ciales sobre todo, en lo que pueda afectar a los inversores

no profesionales.

Estas cuestiones, y otras, estan siendo tenidas en cuen-
ta, en gran medida, en la normativa que se esta preparando
para los mercados de deuda publica que esperamos puedan ver
pronto la luz, y esperamos que ello contribuya a aumentar la

solidez del mercado.
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LA INFORMACION ECONOMICA EN LA PRENSA EXTRANJERA

El gran problema de la estabilidad de los cambios.

La escena economica mundial ha estado dominada Ultimamen-
te, y seguira estandolo durante mucho tiempo, por la evolu-
cion de la cotizacion del dolar, con todas las implicacio-
nes, condicionantes y resultantes, que esta lleva consigo:
deficit presupuestario y comercial de Estados Unidos e ines-
tabilidad de los cambios, principalmente. El1 problema es de
tal magnitud, su potencial destructor es de tal envergadura;
que sera poca toda la atencidon que se le preste. De ahl que
haya de resultar Util reunir la informacidon mas responsable
a que se tenga alcance en cada momento, lo que justifica las
recensiones que siguen de las opiniones de los mejores co-

mentaristas.

"El comunicado de la reunion de Parls puede anunciar -de-
cia el "Wall Street Journal"” la misma vispera de la celebra-
cidon de esta- que los tipos de cambio actuales estan mas o
menos en linea con lo que conviene a la situacidn econbmica
y puede hacer publica la buena disposicion de Alemania y de
Japon de colaborar en el crecimiento general. Pero el comu-

nicado no contendra compromisos especificos”.

La situacidn monetaria internacional -segula diciendo el

"Journal"- es paradojica, pues mientras el desencanto por el
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sistema de cambios flotantes es general, nadie se muestra
dispuesto a sacrificar los intereses nacionales como exigi-
ria el establecimiento de un sistema monetario mas estable.
Sin embargo, parece que crece la sensibilidad ante esta si-
tuacion, como lo prueba la expectaci6n que se ha creado al-

rededor de esta inminente reunion.

Pero también ha de reconocerse, por otro lado, ahadia el
"Journal", que las dificultades de alcanzar acuerdos estabi-
lizadores es cada dla mayor, por el tamano y la libertad de
los mercados financieros, que 1limitan extraordinariamente
las posibilidades de los bancos centrales de controlar los
movimientos de capitales a traves de una intervencion en el
mercado. Esta situacion de impotencia ha llevado a Lester
C. Thurow, del M.I.T., a decir que los banqueros centrales

estan pasados de moda ("central bankers are obsolete").

Las limitaciones de los bancos centrales han desviado la
atencidon hacia la politica fiscal como medio de combatir la
inestabilidad monetaria. De ahl que se insista en que Japon
'y Alemania procedan a una reduccion de impuestos como medio
de estimular sus economlas y como contribucidon a la mejora
del deficit comercial de Estados Unidos. La cuestidn estriba
en saber si esta medida produciria efectos substanciales, y
de ahl que no sean pocos los que piensen que el deficit ame-
ricano subsistira hasta que Norteamérica deje de gastar mas
de lo que permiten sus posibilidades y hasta que reduzca su
déeficit presupuestario. Todo ello sin contar con las difi-
cultades que los gobiernos encuentran en todas partes cuando
quieren manejar la politica fiscal segun sus deseos, y 1los

complejos condicionantes para su utilizacion.

Eso puede explicar una de las conclusiones del "Journal":

"Son tantas las incertidumbres de las politicas monetaria y

-~ 4T =
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fiscal que cualquier cosa que se diga o se acuerde tendra

corta vigencia en el mercado de cambios".

Una editorial de "The Washington Post", por otro 1lado,
incidia en el mismo sentido. Su punto de partida era la gran
acogida que estan teniendo los aspirantes a candidato demo-
crata a la presidencia, cuando, situados ante audiencias
compuestas principalmente por lideres sindicalistas ("labor
union officials"), denuncian al Japon y sugieren el estable-
cimiento de barreras ante las importaciones de ese pals.
"Ahora bien -dice el "Post"- el déficit americano no se debe
ni a las practicas comerciales japonesas ni a los tipos de
cambio, sino al masivo y progresivo superconsumo de los ame-
ricanos y a sus esquemas de gastos como individuos y como
grupo, muy superiores a lo que ganan. No son s0lo los demd-
cratas los que encuentran dificultad en entender esto, y su
origen se encuentra en los enormes deficit presupuestarios

de Reagan que han disparado la demanda".

"Los japoneses no son los responsables de estos déficit,
aniadia el "Post", como tampoco lo son del declinar de 1la
propension al ahorro de EE.UU.; ni lo son del incremento in-
contenible del endeudamiento, personal y publico... Pero

ninguno de los candidatos esta dispuesto a reconocerlo.
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Un editorial del "N.Y. Times" reflejaba la misma falta de
fe. E1 desequilibrio comercial seguira si América continua
dependiendo del capital exterior, decla. Supongase, sin em-
bargo, que la expansidon de otros palses redujera la llegada
de fondos procedentes de éstos. La Reserva Federaltendria
ante si1 una dificil decisidn. Podria, para atraer capital,
elevar los tipos de interés, provocando una recesidn. O po-
dria, para satisfacer la demanda de credito, aumentar 1la
oferta monetaria, con los consiguientes riesgos inflacionis-
tas. Ante esta situacidon, y estando en liza el empleo, los
beneficios y 1los precios interiores nadie puede pensar que

se dé prioridad a la estabilidad de los cambios.

De nuevo en "The Wall Street Journal", he ahl, muy ex-
tractados, los comentarios previos a la reunion de Paris,
que publicaba el citado periodico con la firma de Paul Fa-
bra, el colaborador habitual de "Le Monde": "Las ideas que
van a someterse a la consideracidon de los reunidos, decla
Fabra, son relevantes: a) el establecimiento de las "zonas
de referencia"; y b) el seguimiento ("the monitoring”) de
las politicas econbmicas de cada pails a traves del analisis
en comin de unos indicadores determinados. Bien llevado, es-
to podria ser el inicio del tan esperado proceso de retorno

a un sistema de cambios mas estable.

Sin embargo, Fabra se mostraba pesimista, no creia que
fuese esto de lo que se trataba y vela en la reunidn mas mo-
tivos de preocupacidon que de esperanza. "Lo que alimenta ¥y
sostiene el deficit americano, por encima de la resistencia

de Reagan a aumentar los impuestos y a otras causas de ese
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orden, es la facilidad de su financiacidn. De ahl que deba-
mos precavernos contra cualquier "programa de estabiliza-
cidn" que apuntando a la intervencidn en el mercado de cam-
bios lo que pretende es proveer al Tesoro americano de me-

dios con los que financiar el exceso de gasto".

"Le Monde" parecia contemplar la inminente reuni®n con
algun mayor optimismo, tal vez por la circunstancia de cele-
brarse en Paris. "No nos engahemos, decia; el hecho de ha-
berse convocado significa que se ha alcanzado ya un acuerdo
en el seno de los Cinco, y ahora se trata de hacer pﬁblico

lo convenido".

Con el mismo tono un tanto misterioso afadia el citado
periddico: "Los firmantes del acuerdo tienen interés en no
divulgar todo lo que han decidido, y en especial los objeti-
vos fijados por lo que se refiere a las paridades moneta-
rias. En este campo es mejor, por razones de eficacia, dejar
que cunda en el mercado el temor de las intervenciones de

los bancos centrales”.

"Le Monde", sin embargo, analizaba seguidamente la situa-
cidon real y constataba, al igual que el resto de la prensa,
las dificultades que existen para encontrar autenticas solu-
ciones, dadas las exigencias de la politica y las divergen-
cias de intereses entre los diferentes palises. "Entonces,
,para que este acuerdo de los Cinco, o de los Siete, esta
especie de Plaza 2?, preguntaba”. Por una razon bien simple:

para ganar tiempo, para permitir que un dolar a la baja vaya
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haciendo notar sus efectos en la balanza comercial americana
y en la de sus aliados. Tambien, para advertir al mercado,
aunque aqul es del todo imprevisible saber que va a ocu-
rrir. En los meses proximos se observaran ansiosamente 1las
cifras del comercio exterior de Estados Unidos; y por 1lo que
hace al déficit presupuestario de este pals, no habra mas

remedio que acostumbrarse a el.

Una vez celebrada la reunidn, las primeras informacioneé
de lo ocurrido, o de lo que se conoce que ocurrio, llegaron
a traves del "Herald Tribune". Decila este: "E1l encuentro no
ha producido sorprensas, pero ha transmitido a los mercados
financieros un importante mensaje: no se permitira que el
ddlar continue su caida libre". Por lo demas, las politicas
econdmicas de Alemania y Japon se haran mas expansivas y la
reunion habra senalado algun progreso en el camino hacia una

mayor coordinacidn.

No hay, sin embargo, grandes innovaciones, y las dudas
persisten acerca de la disposicidon de la administracion Rea-
gan a cumplir su promesa de reducir el deficit presupuesta-
rio, asl como sobre la voluntad de Alemania y Jap6n de esti-

mular verdaderamente sus economlas.

Los reunidos convinieron en "cooperar estrechamente para
conseguir la estabilidad de los cambios alrededor de los ni-
veles actuales" ("current levels"). Ahora bien, nadie, ni el
comunicado ni los ministros, aludid para nada a lo que debe

entenderse por tales niveles, ni a sus limites superiores o
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inferiores, ni tampoco a como los mismos serian eventualmen-

te defendidos.

Todo ello motivd que la reaccidon fuera ambigua, critican-
dose la vaguedad y la falta de concrecion, lo que hacla pre-
ver una baja del ddolar el mismo lunes siguiente a la reu-

.
nione.

Lo que el mercado necesita ahora son hechos, se dijo, por
lo que todas las miradas se dirigiran a las cifras de la ba-
lanza comercial americana de enero y de la revision de las
de diciembre, de inmediata publicacidon. La reunidn, asi,

concluia el "Herald", habra supuesto pocas novedades.

La reaccion de Paul Fabra, esta vez en "Le Monde", se
acomodaba al sentimiento general. "Se dice que el tipo de
cambio en que se ha situado el ddolar uUltimamente es el co-
rrecto ("convenable"). Ahora bien, gquée quiere decir "co-
rrecto"?. E1 termino es arbitrario y carece desentido: sen-
tido, sin embargo, que podria adquirir si los ministros, em-
pezando por el Sr. Baker, se tomaran ellos mismos la palabra
y se comprometieran, a partir de hoy, a subordinar el resto
de su politica al mantenimiento de los tipos de cambio ac-
tuales... Esto serla extraordinario, y hay pocas posibilida-

des de que se convierta en realidad”.

Dicen asimismo los ministros en su comunicado que las mo-
nedas, después de la continuada baja del dolar desde febrero

de 1.985, "se han situado dentro de unas lineas de fluctua-
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cidon globalmente compatibles con las magnitudes econOmicas
fundamentales". Si esto se entiende bien, se refiere mas o
menos a la nocidon tradicional de paridades de poder de com-
pra, segun la cual los tipos de cambio, a su nivel actual,
no darian lugar a una ventaja decisiva de precios a ninguno
de los grandes competidores presentes en el mercado de bie-
nes y de servicios. Este no parece ser el caso, como lo de-
muestran los desequilibrios comerciales existentes. Pero su-
poniendo que lo fuera, los Seis sugieren que, alcanzada la
situacion presente, el problema quedara mas o menos resuelto
si a partir de ahora cada una de las partes acomoda su poli-
tica econdomica al mantenimiento de la estabilidad. Esto sig-
nificaria, para Japon y Alemania, una politica expansionista
que contuviera los excedentes, y por parte de Estados Uni-
dos, una politica restrictiva que fuera eliminando los defi-
cit. Ahora bien, en ninguna parte se dice que esto ultimo

vaya a ser asi.

Por lo demas, subrayaba Fabra en su a veces prolijo ana-
lisis que el texto oficial guarda el mayor silencio sobre el
dispositivo de intervencidn que los bancos centrales estan
dispuestos a establecer "en caso de que el dolar desbordara
la linea de fluctuacidon a la que los ministros, aUn sin de-
finirla, han hecho clara alusion en su comunicado". En cual-
quier caso, no puede pensarse que la estabilidad del mercado
de cambios pueda depender de la precision y de la frecuencia
de las intervenciones. Es mas, si se considera el destino
que se ha dado a los grandes fondos de intervencion ultima-
mente -el finanzamiento del deficit americano- se llega a la
conclusion de que todo acuerdo monetario que prevea inter-

. L . . - .
venciones automaticas no puede conducir mas quea la inesta-

bilidad de los cambios.
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El titulo de la informacidon que transmitia de nuevo el
"Financial Times" resumia bien la impresion de este sobre la
reunidon: "El1 pacto de los Cinco recibido con escepticismo"”.
Sus comentarios coincidian tambien con los del resto de la

prensa, en terminos generales.

Por lo que se refiere a las noticias que reflejaban 1la
reaccion de Washington, "pocos son, decila, los que esperan
que se puedan cumplir las promesas hechas en Paris, en cuan-
to a la reduccidon del deficit presupuestario”. Lo que se
prometid alli fue reducir este deficit del 3'9% del PNB al
equivalente del 2'3 del producto nacional en 1.988. Esto se
corresponde con los 108.000 millones de deficit previstos en
el proyecto de presupuesto para el afio proximo que la admi-
nistracion ha sometido al Congreso, de conformidad con la

Ley Gramm-Rudman.

Las reacciones de Bonn y de Tokio que recoge el mismo pe-
riddico son igualmente vacilantes. La proyectada reduccibdn
fiscal en Alemania esta siendo objeto de amplio debate en el
seno de la coalicidon vencedora de las ultimas elecciones,
comentaba el "Times", con los liberales (FDP) y los seguido-
res de Strauss (CSU) defendiendo una disminuci6n de las ren-
tas mas altas, y los hombres de Kohl (CDU) pugnando por 1li-
mitar al maximo tal reduccion. Nadie sabe lo que puede pasar

mas tarde en el Bundestag con todo ello.

Japon, por su parte, se obligd en Paris a seguir unas po-
1iticas monetaria y fiscal que supongan una expansidon de la
demanda. "Pero el sistema de poder de Japon es complejo, de-
cia, y lo que un ministro de finanzas prometid en Paris pue-
de contemplarse muy distintamente en la fria luz de Tokio".

En cualquier caso, lo que pueda haber de cambio de politica
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en Japon tendra unos efectos lentos y diferidos, pues no ca-
be pensar que pueda transformarse mas que muy poco a poco
toda una estructura economica orientada en gran medida hacia

la exportacion.

Un editorial del "Herald" incidia sobre las mismas preo-
cupaciones. "Con un poco de suerte -algo en lo que los go-
biernos no deben confiar, decla- se puedeconseguir que 1los
tipos de cambio se mantengan en sus niveles actuales durante
algunas semanas... Pero es evidente que no se ha asegurado

una estabilidad a largo plazo.

Se necesitaria mucho optimismo, afadla para creer que los
gobiernos estan en condiciones de hacer respetar unos cam-
bios que el mercado no estima adecuados a la situacidon y a
las perspectivas economicas. Pero a pesar de ello, conclula
el "Herald", la reunidn de Paris habra sido oportuna y util,
en el sentido de que represent®o un paso hacia una mayor coo-
peracion. Esta, esencial, "sd0lo puede recuperarse lentamen-

te, sobre las cenizas de pasados errores” .

Al cabo de poco se supo de los partidos representados en
el gobierno aleman habian superado las diferencias que les
enfrentaban a propdsito de la reduccidn de impuestos, segin

vimos mas arriba.
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El acuerdo alcanzado representa un recorte equivalente a
44.000 millones de marcos (24.000 millones de ddlares), que
tendra plenos efectos en 1.990. La medida supondra una reba-
ja del impuesto sobre 1los beneficios de las sociedades
("corporate tax on retained earnings"), que pasara del 56%
al 50%; una disminucion del impuesto de renta de los mayores
perceptores (del 56% al 53%), y una reduccidn del mismo im-
puesto para las categorlas mas bajas (del 21% al 19%). Unos

8.000 millones de la rebaja podrian ser aplicados en 1.988.

El primer comentario del "Herald" ante las citadas noti-
cias se refirio a la probabilidad de que esta situacidon in-
cremente las presiones en el Congreso con vistas a poner en
marcha una legislacidn comercial mas proteccionista. Por 1lo
demas, se ha visto una vez mas frustrada la esperanza de que
un ddlar mas bajo dé lugar de una vez a la recuperacidon de
las ventas de EE.UU. al exterior. Por el momento, lo unico
claro que ha conseguido el dolar mas barato ha sido un in-
cremento de los precios de 1la importacion norteamericana,

ensanchando el deficit comercial.

Los comentarios ya mas reposados y detenidos de fechas
mas recientes han profundizado en el analisis de las grandes

cuestiones objeto de debate.

.Se manifestaran en algo concreto y solido los acuerdos
del grupo de los Cinco -o de los Seis, o de los Siete- al-
canzados en Paris los dlias 21 y 22 de febrero?, se pregunta

Samuel Brittan en el "Financial Times".
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A primera vista se produce una paradoja en este terreno,
dice Brittan. Casi todos los analistas mas acreditados pien-
san que el dolar esta por debajo de su capacidad de compra
internacional, pero por encima de la cotizacidon que se re-
queriria para situar la balanza corriente de Estados Unidos -
en una via de mejora que le permitiera ir superando el defi-
cit actual. Asi, desde el punto de vista de la capacidad de
compra el dolar deberia subir, pero nadie piensa, ni desea,
que esto vaya a ocurrir, so pena de llevar el deficit a ni-

veles catastroficos.

Goldman Sachs cree que el ddolar puede bajar aun un 10%.
El profesor Martin Feldstein (en un trabajo publicado en
"The Wall Street Journal" que resumiremos mas adelante) se
pronuncia por una reduccidn adicional del 20%. ,Por quée?
pregunta Brittan. Porque como consecuencia de una sucesiva
acumulacidon de deficit, la deuda exterior de Estados Unidos
puede ascender, al final de esta decada, a una cifra que se
situaria entre 600 y 900.000 millones de ddlares, segln es-
timaciones hechas por el profesor Allan Meltzer para el Ban-

king Committee del Senado.

Si esto es asil, el servicio de esta deuda requerira un
excedente comercial de 50 a 70.000 millones de dblares anua-
les, cifra que debe compararse con el deficit actual de
170,000 millones, tambien anuales; de lo que se deduce que
si la deuda exterior de Estados Unidos ha de dejar de crecer
en la proxima decada se ha de producir un cambio de signo de
la balanza de mas de 200.000 millones por afo. ;,Como puede

conseguirse esto si no es con un dolar muy devaluado?.

Por lo demas, Brittan subraya la necesidad de que, por

mas conveniente y gigantesco que sea, el reajuste se produz-
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ca lentamente, si no se quiere correr el peligro de subver-
tir las corrientes comerciales y la economla mundial. En
efecto, si se pretendiera -caso de que fuera posible- pasar
en unos pocos ahos de un deficit de 150.000 millones a un
superavit de 60 o 70.000 millones, que es el que hace falta,
insistimos, para detener el crecimiento de la deuda america-
na, esto equivaldria nada menos que a duplicar la exporta-
cion presente de Estados Unidos y a reducir a la mitad sus
actuales importaciones, de lo que podria resultar la ruina

de no pocos palses.

Martin Feldstein, antes citado, antiguo presidente del
Consejo de Asesores EconOmicos de Reagan, se muestra tajante
en su juicio sobre la necesidad de que el ddolar prosiga su
curso descendente, "si se quieren equilibrar exportaciones e
importaciones y reducir la dependencia de las aportaciones
de capitales extranjeros". Su previsidon es que la calda lle-
gara hasta situarse en una posicidon en que el ddlar valga
120 yens o 1'50 DM. Con estos cambios se alcanzaria una po-
sicidn de equilibrio comercial, con lo que necesitaria aln
Estados Unidos 60.000 millones anuales de capital extranjero
para financiar .los intereses y los dividendos de su deuda
exterior. Y si los inversores extranjeros se resistieran a
proporcionar ese credito adicional, el ddlar deberia bajar

- -
aun mase.

Por lo demas, Feldstein emite otros dos Juicios importan-

tes:
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a) Es un error creer que un crecimiento superior fuera de
Estados Unidos pueda sustituir a la baja del ddlar. "In-
cluso en el supuesto de que se duplicara la tasa de cre-
cimiento de todo el mundo industrial este aho y el si-
guiente no se conseguiria una reduccidn del déficit co-

mercial americano de mas del 20%".

b) Contrariamente a lo que parece que piensan las autorida-
des americanas, es falso que los cambios puedan ser con-
trolados a traves de intervenciones del mercado. En los
dos Gltimos meses se ha presenciado la utilizacidn de mas
de 25.000 millones de dolares por parte de Alemania Fede-
ral, Francia y Japon para corregir las presiones sobre

sus monedas. Todo fue inutil.

La intervencion masiva en el mercado de cambios, asegura
Feldstein, solo produciria la pérdida de dinero en manos de
los especuladores, los cuales, estos s1i, estan convencidos
de que el ddlar seguira bajando. La unica politica econOmica
que podria frenar la calda del ddlar seria una contraccion
monetaria y la subida de los tipos de interes en Estados
Unidos. Pero esta seria una mala medicina para una economila
que se encuentra en su quinto alo de expansidon, que nota ya
los efectos debilitadores de una reduccidon de la inversidn
consecuencia de la reforma fiscal del ano pasado, y que pre-
sencia un menor crecimiento del consumo y una disminucidn

del gasto publico.

En vez de flirtear con posibles intervenciones y con
eventuales contracciones monetarias, seria mejor para Esta-
dos Unidos y para el mundo -concluye diciendo Feldstein- que
se aceptara de una vez el caracter inevitable de la baja

continuada del ddlar y que se informara a los mercados fi-
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nancieros de lo que haya de ser un tipo de cambio del dolar
realmente sostenido y durable. S0lo entonces podran las em-

presas hacer planes sobre bases seguras.

El presidente Reagan se propuso basicamente reforzar las
fuerzas armadas de Estados Unidos y reducir los impuestos.
Bien, esto ya esta hecho, y ahora solo se trata de hacer
frente a las consecuencias economicas de todo ello, sobre
todo en el plano internacional. As1 empieza, mas o menos, un

comentario de Michael Prowse en el "Financial Times".

La opinidn segin la cual el ddolar ya ha bajado bastante
esta basada en argumentos que contemplan la capacidad de
compra de las diferentes monedas. Pero esto no es suficiente
-como hemos visto antes- por lo que los acuerdos de Paris
para estabilizar el dolar pueden haber sido prematuros. Esta
es tambien la opinidn de Prowse, que elabora su discurso en

terminos esclarecedorec.

;,Que se puede decir del resto de lo decidido en Paris so-
bre la creacidon de mecanismos permanentes que faciliten la
cooperacidn econdmica?. La idea es que personas cualificadas
verifiquen regularmente si la evolucion de variables tales
como el crecimiento, la inflaci®n, la balanza corriente o el
déficit presupuestario en las diferentes economias se co-
rresponde con lo definido en comGn sobre objetivos a medio

plazo.

Los criticos, sin embargo, se preguntan si el examen de

indicadores es la mejor manera de promover la cooperaciBn.

- 30 =
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El peligro es claro: en un momento dado, unos indicadores
sefialaran que la politica es demasiado restrictiva y otros
que es demasiado expansiva, con lo que cada uno podra defen-
der lo que mejor le convenga. "Si la cooperaciOn econbmica
ha de producir algo realmente eficaz los palses tienen que

obligarse mas".

La mejor manera de alcanzar tal cooperacidn serla a tra-
vées del establecimiento de "areas" o "zonas" dentro de las
cuales cada moneda pudiera moverse. La idea es que si los
paises se obligaran publicamente a respetar tales zonas, se
verian forzados a adoptar las medidas de orden interno que

fueren necesarias para respetar los compromisos adquiridos.

La debilidad del sistema actual de flotacidon reside en-.
que crea la ilusidn de que los palses no tienen obligaciones
de orden internacional. En realidad, los cambios flotantes
fueron contemplados como destinados a "insularizar" a 1los
paises de las politicas de sus vecinos de formaque pudieran
proseguir su propio curso con independencia de 1los demas. El
establecimiento de "areas" o "zonas", por el contrario, pon-
dria el acento en la interdependencia internacional.

Esta posici6n entiende, en definitiva, que si los acuer-
dos sobre cambios tuvieran la misma fuerza que otros pactos,
podrian ejercer una auténtica disciplina en el mercado. En
este caso, un presidente de los Estados Unidos, v.g., podria
ser firmemente advertido por sus subordinados de que si bien
su plan de reducir a la mitad el impuesto sobre la renta era
formidable, no podria llevarlo a cabo porque violaria un
tratado internacional.

Las "areas" o "zonas", sin embérgo, han sido criticadas

haciendo notar que suponen poner el carro delante de 1los

- 31 -
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bueyes. Los tipos de cambio, se alega, no son mas que el re-
sultado de otras magnitudes y realidades economicas mas fun-
damentales, como pueden ser el ahorro, la inversion, la ha-
cienda publica. No tendria asi sentido que Japdon y EE.UU.,
por ejemplo, se pusieran de acuerdo sobre el establecimiento
de una ajardinada zona de posibles movimientos del yen y del
d%lar si antes no han tomado la firme decisidn de ahorrar
menos y de ahorrar mas, respectivamente. Y si han tomado tal

decisidn, no se veé que necesidad hay de concretar una "zo-

na .

Sea como fuere, concluye Prowse, 1la ilusion de autonomila
que supuestamente proporciona, o se crela que iba a propor-
cionar, el sistema de cambios flotantes, ha contribuido a
que el dblar se saliera de su curso mas ostensiblemente que
en el sistema de cambios fijos de Bretton Woods. La cues-
tidn, después de la reunidon de Paris, es saber si los minis-
tros de finanzas estan dispuesto a hacer reformas radicales
y, a continuacidon, a limitar todo lo que haga falta la 1li-

bertad de los gobiernos de cada pals.

El aprecio de Michel Prowse por un eventual sistema de
"areas" o "zonas-objetivo" no es compartido por L.H. Clark,
editor de la informacidon econdomica de "The Wall Street Jour-
nal™, que publica en este periddico un trabajo titulado
"Porque los tipos de cambio flotantes han de mantenerse a

flote", que resume su posicibn.

Recuerda Clark a este respecto como colaps®, en 1.973, el

sistema de cambios fijos, y como surgio en su lugar, casi

- 32 -
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espontaneamente, "por accidente"”, el sistema de cambios flo-
tantes. Algunos economistas lo habian defendido desde hacla
anos, pero la verdad es que cuando 1legdo no iba acompanado
de norma alguna, ni de principios, ni de planes de coordina-

cidn. "Simplemente 1llego"”.

Es cierto que nadie se ha sentido enteramente satisfecho
con el sistema desde entonces. Los tipos de cambio han sido
muy volatiles y los hombres de negocio se han visto obliga-
dos con frecuencia a buscar proteccidon contra alteraciones
inesperadas del valor de las monedas. Un estudio reciente
("Brookings Papers on Economic Activity" -1.985- National
Bureau of Economic Research) de M. Obstfeld, de Columbia, ha

puesto de relieve los defectos del sistema.

Ahora bien, ;serlan mejores los cambios fijos o semi-fi-
jos?. Obstfeld lo duda. Los cambios fijos no fluctuarian
tanto como los cambios flotantes, dice, pero el sistema exi-
giria los contactos frecuentes de los diferentes palses para
reajustar los cambios que se hubieran salido del orden. Ya
los reunidos en Bretton Woods en 1.944 admitieron la necesi-
dad de reajustes ocasionales y tomaron las previsiones opor-
tunas al efecto; y el hecho de que 1los palses se resistieran
a los reajustes explica en parte por que tuvo que abandonar-

se el sistema.

Un sistema dé cambios fijos, subraya M. Obstfeld, no evi-
taria que los bancos centrales inundaran el mundo con liqui-
dez, salvo en el caso de que el sistema estuviera ligado a
una mercancia como el oro. Bajo un patrdn ddlar ("dollar
standard") los movimientos especulativos de capital podrian
llevar a una explosidon mundial de la oferta monetaria, como

ocurrid en 1.971-73. Por otro lado, un patrdon oro aplicado
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correctamente podria proporcionar estabilidad a largo plazo,
pero a corto plazo tal estabilidad podria ser alterada por
hechos tales como un aumento, o un descenso, de la produc-

cion de oro de Africa del Sur.

Sea como fuere, por 1lo demas, nada da a entender que el
mundo vuelva a la rigidez del oro. Ni los bancos centrales
ni los gobiernos querrian someter su politica monetaria a
los resultados del recuento de los lingotes de que dispusie-

rane.

"Si un buen sistema de cambios es aquel que ha de obligar
a las respectivas autoridades nacionales a adoptar politicas
responsables y coordinadas, el presente sistema es malo",
dice M. Obstfeld, citado por L.H. Clark. "Pero lo dificil es
encontrar un sistema que funcione mejor, si se le juzga con

este mismo criterio”.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Atencion a la educacion escolar.

Que nadie se sorprenda por el hecho de encontrar en estas
paginas informacidn sobre el tema del epigrafe. Si se recoge
aqui, en efecto, es porque la educacion escolar esta siendo
objeto de atencion por la gran prensa economica de todas
partes, y ello como consecuencia de 1la preocupaciBn de los
hombres de empresa por lo que pueda estar ocurriendo en este
campo como consecuencia de las exigencias personales de la

nueva era tecnologica.

No solo "Newsweek" y otras revistas de gran difusidon, si-
no tambi®n "The Wall Street Journal”, el "Herald Tribune"” ¥y
otros grandes periodicos diarios han subrayado la importan-
cia del estudio publicado en Estados Unidos sobre la educa-

cidn en Japon.

Dice asi la popular revista: "El estudiante japonés com-
place a su profesor por su docilidad, su laboriosidad, su
obediencia, su urbanidad y su reverencia. Esto es 1lo que
afirmaba W.E. Griffis, un americano que ensefio en Japdn ha-
cia 1.870. Pues bien: las mismas cualidades que maravillaron
a Griffis han hecho posible que Japon se transformara en el

temible competidor mundial que es hoy".

Estados Unidos y Japon estan ahora inmersos en el anali-
sis de las escuelas el uno del otro. Hace tres anos, Donald

Regan y Yasuhiro Nakasone convinieron en llevar a cabo un
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completo estudio de sus sistemas educativos. Dos trabajos
separados que a estas horas ya habran visto la luz publica
serviran para mostrar cuanto le ha de costar a Estados Uni-
dos recuperar 1la posicidon ventajosa que mantuvo hasta bien

entrado el siglo XX..

El informe americano sobre la educacion Jjaponesa, un do-
cumento de 126 paginas, constituye un detenido y profundo
analisis de la escolarizacidn en Japdon, desde los niveles
pre-elementales hasta la graduacidon, y también de la socie-
dad que modela el sistema. Segin se deduce del mismo, las
calificaciones de los estudiantes japoneses estan entre las
mejores del mundo, y el 90% de ellos alcanzan la graduaciBﬁ
pre-universitaria. Precisamente una de las razones que moti-
varon el informe fue la insatisfaccidon de los americanos al
constatar como sus estudiantes eran regularmente superados
por los Jjaponeses en competiciones internacionales de mate-

maticas y ciencias.

;,Como es ésto posible?. Ante todo debe decirse que la la-
bor docente en Japon se ve simplificada por el hecho de no
tener este pais la diversidad etnica, lingiistica, religiosa
y racial de las que tan orgullosa se siente Norteaméricae.
Tampoco existe alll el control local sobre las escuelas que
tan ardientemente se defiende en Estados Unidos. En Japon,
un monolitico Ministerio de Educacidon establece unos patro-
nes uniformes que todas las escuelas publicas del pals deben
respetar durante los nueve atios de educacion obligatoria. No
hay complicadas separaciones entre alumnos menos o mas dota-
dos. Todos estan sujetos a las mismas reglas, ¥y todo el pro-
ceso conduce a un examen de ingreso al instituto o colegio
donde el alumno ha de cursar sus estudios medios y que es

esencial para el proceso posterior de la vida del estudian-
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te. La admisidn en una prestigiosa escuela media hara posi-
ble la entrada a las mejores universidades y el acceso a los

mas codiciados empleos.

Tal extrema uniformidad y homogeneidad no seria ni posi-
ble ni practica en Estados Unidos, pero si podrian estos
aprender de otras facetas de la educacion japonesa, como los

siguientes:

- Tempranos inicios ¥y motivacidn. Mas del 90% de los nihos
japoneses de tres y cuatro anos acuden a escuelas pre-
elementales, donde se les ensenha a hablar, a convivir en
grupo, a comportarse ordenadamente y a respetar la escue-

la como instituciOn.

- Participacidon de los padres. Sobre todo las madres Jjapo-
nesas intervienen muy activamente en las actividades es-
colares de sus hijos, supervisando los deberes, comuni-
candose con los profesores por escrito, a traves de cua-
dernos de notas que van y vienen y, en general, aseguran-
do la dedicacidn escolar y los valores eticos que compor-

ta la ensenhanza.

- "Juku". Muchos estudiantes japoneses, en especial entre
los 10 y 14 ahos asisten, después de las clases ordina-
rias, a las clases llamadas "juku", tambien pagadas por
los padres, que proporcionan ayuda adicional, lecciones
extra y preparacidbn especial. El numero de alumnos en ca-
da "juku" es mucho menor que en las clases regulares
(unos 40 o mas en estas) y la instrucciOn es individuali-

zada.

- Efectividad en el uso del tiempo. El afio escolar de Japon

es unos 15 dias mas largo que el americano, de 180 dias.

- 5T .
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Pero lo mas importante, segun los investigadores estadou-
nidenses, es que el tiempo de escuela se utiliza con ma-
yor eficacia. A causa de la disciplina y el orden domi-
nantes, se estima que los alumnos japoneses dedican un

tercio mas de tiempo a la ensenanza que los americanos.

- Alta consideracidn de los maestros. La ensefanza es una
profesidn muy considerada en Japon, y los sueldos son
comparables a los de los buenos puestos del sector priva-
do. Asi no puede sorprender que la profesidn atraiga a

gente preparada. Hay cinco aspirantes por plaza vacante.

La parte mas débil del sistema educativo japonés parece
encontrarse en el nivel universitario, el cual, segun 1los
autores del informe, es inferior al americano de los "colle-
ges", salvo excepciones. Después de superados unos temibles
examenes de entrada a la Universidad, los estudiantes Japo-
neses son conscientes de que obtendran la graduacion, auto-
maticamente, por lo que se sienten menos motivados que en

las fases previas.

En general, los autores del informe encuentran que la
educacion japonesa es excesivamente rigida y uniforme, y po-
bre de alternativas. Por otra parte, criticos del sistema en
el propio Japon han puesto de relieve que el esfuerzo diri-
gido principalmente asuperar un examen fomenta la memoriza-
cion, en perjuicio del autentico saber, al tiempo que limita
las iniciativas y la creatividad. Por esto ha surgido en Ja-
pon una corriente renovadora interesada en conocer los meri-

tos de la escuela americana.
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El informe Jjaponés sobre la educacion en Estados Unidos
no ha sido elaborado alun en su totalidad, ¥y solo se conoce
la primera parte del mismo, que, por cierto, ha decepcionado
a muchos. El informe, de 78 paginas, ofrece poco mas que una
descripcidon del sistema americanoc para el ingreso en la uni-
versidad ("college admissions"), asi como informacidn sobre
las mejoras recientes en la ensenanza media en el campo de
las artes liberales y sobre los esfuerzos en curso para re-
formar los centros de ensenanza media. Los autores del in-
forme se refieren a algunas facetas interesantes del movi-
miento reformista americano, citando en este sentido los in-
tentos de mejorar los niveles medios y los sistemas de medir
la calidad, la uniformizacidon de los requisitos para la ob-
tencidon del titulo de ensefianza media, la reaccidn en los
{lltimos veinte ahos contra la proliferacidon de materias no-
academicas, y la utilizacidn de ordenadores y otros instru-

mentos tecnicos en la educaciOn.

La segunda parte. del estudio japonés sobre Norteamerica
se conocera este mismo afio, mas adelante, e incluira los re-
sultados de la investigacion sobre la educacion secundaria y
sobre los programas americanos en materia de ciencias y ma-
tematicas. "En ninglGn momento nos hemos propuesto hacer re-
comendaciones"”, ha dicho I. Amagi, que presidio el grupo de
investigadores japoneses. "Nuestro trabajo no se ha propues-
to mhs que descubrir la realidad". Seran el Ministerio de
Educacidon y el Consejo de Reforma de la Ensefianza Jjaponeses
los encargados de sacar conclusiones y de hacer. las recomen-

daciones que procedan.

El Secretario de Educacidon americano, en cambio, manifes-
td su opinidn sefialando que "si bien no es partidario de wun

sistema uniforme impuesto a todo el pals, el pragmatismo que
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caracteriza al pueblo de EE.UU. obliga a aprovechar todo 1lo
que se pueda del método japones, aunque solo fuere por 1los

evidentes buenos resultados de este".

"La educacidon britanica es un mar de confusidn y es pro-
bable que asl siga, por lo menos durante otra generacidon. La
razon de ello es que carecemos de una filosofla nacional ge-
neralmente aceptada en materia educativa, y poco es lo que
los gobiernos pueden hacer en este sentido". Asl empieza el
"Financial Times" un amplio reportaje sobre la situacion es-

colar en el Reino Unido.

El libro verde tituladec "Lecciones de Europa. Comparacion
entre los sistemas escolares de Europa Occidental y de Gran
Bretana", fue fruto, sigue diciendo el "Times", del conven-
cimiento del entonces ministro de Educacion, Sir Keith, de
que "ha de haber cierta relacidon entre nuestro relativamente
pobre desarrollo industrial ¥y nuestro progresivo sistema
educativo". Evidentemente, no pudo demostrarse tal relacion,
aunque no dejara de ser obvio que tal relacidn existia. Sea
como fuere, el citado libre fue ampliamente distribuido, por
lo que ha sido practica comun el estudio de lo que ocurre en
otros paises. Todo ello ha dado lugar a otras obras, como la
titulada "Selected National Education Systems", que describe
los sistemas de Francia, Italia, Japon, Alemania y Estados
Unidos. Tambien did lugar a repetidos viajes del os inspec-

tores de ensefanza britanicos a Alemania y a Francia.

En el caso francés todo esta dispuesto en preciso detalle

en un texto preparado por el Ministerio... Todo muy frances,

& S ABE
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por lo sistematico. Ademas, aparece claro que disponen de
una filosofia nacional que proporciona el flujo de la lengua

y del nacionalismo desde la mas temprana edad...

Alemania es como minimo tan estricta como Frncia, aunque,
siendo un Estado Federal, tiene un sistema separado para ca-
da uno de los once territorios (incluyendo Berlin occiden-
tal), aparte de un sistema de consejos nacionales coordina-
dores. En cualquier caso, es evidente que, pese a esta di-
versidad, existe un criterio comUn acerca de la mecanica y

los fines de la ensenhanza escolar...

A primera vista pareceria que el consenso es menor en Ja-
pon, donde el tema estad siendo objeto de amplio debate. E1
programa escolar es, por supuesto, nacional, pero va a ser
alterado a principios de la proxima decada en que se hara

mas flexible.

Gran Bretafia tiene mucho que aprender de esos paises, to-
dos con unos principios basicos bien definidos. Los alemanes
tienen sus fundamentos bismarquianosj; los franceses, sus
raices napolednicas; otros palses europeos, tales como Sue-
cia e Italia, han aprovechado de 1los dos. Los japoneses, por
su parte, constituyen una sociedad excepcionalmente homoge-
nea y tienen una naturaleza especialmente disciplinada, 1lo

que facilita la uniformidad.

Gran Bretanha no tiene nada de todo esto, y muchos de los
profesionales del sector parecen sentirse orgullosos de
ello. Aqul la consigna es la diversidad y la independencia y
la libertad en la ensenanza, termina diciendo no sin cierto

sentimiento, el "Financial Times" .
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El "Herald Tribune", por su parte, dedica seis paginas al

anhlisis de la educacidn escolar en diferentes paises.

En un reportaje fechado en Nueva York dice el "Herald"
que de la misma forma que el lanzamiento del Sputnik por los
rusos puso en marcha un gran esfuerzo para me jorar la ense-
Hanza de matematicas, ciencias y lenguas extranjeras, con el
fin de hacer frente a una amenaza militar, los tiempos ac-
tuales estan presenciando igual inquietud para mejorar las
condiciones con las que hacer frente al gran reto del pre-
sente: la economia. Los dirigentes empresariales temen que
las escuelas no esten produciendo 1los trabajadores prepara-
dos que necesita una produccidn orientada tecnoldgicamente,
y los gobernadores y demas politicos locales estan asustados
porque la falta de escuelas publicas cualificadas puede dar
lugar a estancamiento y atraso. Todo ello explica el renova-

do esfuerzo que se esta haciendo en este campo.

Despues de varios aios de concentrarse en las estructuras
y en 1la financiacion, la escuela primaria y secundaria ame-
ricana estd fijando su atencidn en algo mas complicado: la
ensehanza propiamente dicha y el proceso educativo. Esto es
muy complicado. Se trata de salir de la rutina y de ser mas
creativos. "Se trata, v.g., de preguntarnos por las motiva-
ciones de los alumnos y de los maestros, y esto es extrema-
damente sutil". En definitiva, lo que se pretende es superar
la preocupante "ola de mediocridad" que caracteriza la ense-

fanza primaria y secundaria de Estados Unidos.

Todo el i1mpetu actual, sin embargo, no ha conseguido dis-

cernir como pasar del "input" al "output", es decir, como
convertir 1los crecientes recursos en estudiantes de alta

cualificacion. 0O, como decia un experto, "legisladores y
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consejos escolares puedan hacer lo que quieran, pero la hora

de la verdad s0lo se vive dentro de la clase".

El Departamento de Educacidon ha publicado una serie de
libros bajo el titulo "Qué es 1lo que funciona" ("What
works"), que describen técnicas para mejorar la ensenanza.
Esta politica se ve reforzada por el hecho de haberse avan-

zado mucho Ultimamente en materia de educacidn.

En el reportaje procedente de Tokio, el "Herald" senala
que "mientras Estados Unidos esta considerando la posibili-
dad de copiar el sistema educativo japonés, Japon cree que

su sistema, tan acreditado, esta en crisis".

El sistema actual es contemplado por 1los reformadores co-
mo demasiado igualitario, lo que frena la creatividad y la
formacidn de las personas capaces de mantener Japon al fren-
te del desarrollo tecnoldogico. Lo que desean es poner mas

atencion en el estudiante individual.

Por el momento no se ha elaborado aln ningun programa
concreto de reforma, pero las noticias que se tienen de 1los
trabajos en curso indican que existe una gran insatisfaccidon
sobre la situacion actual, lo cual, a su vez, esta provocan-
do una gran tensidn en el cuerpo escolar. Durante los once
primeros meses de 1.986 se suicidaron en Japon 723 escola-
res, lo que supone un aumento del 44% sobre el mismo periodo

de 1.985.

Sin embargo, todo esto parece excesivo e injustificado.
El nfmero oficial de alumnos que dejaron las escuelas en di-
cho pais es actualmente bajo -115.000, o el 2'2% del total

de estudiantes en 1.986- y el alto nivel de formacion de los
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japoneses es objeto de admiracion en todo el mundo. El1 hecho
de que el 99% de la poblacidon sepa leer y escribir y que el
90% de 1los escolares matriculados completen la formacion
pre-universitaria es una prueba del os niveles educativos

del pais.

Pero las cosas son como son, y lo que se desea ahora es
un cambio. Japon progresd en una direccidon uniformista e
igualitaria, y la educacidon no ha sido suficientemente indi-
vidualista en el sentido de que pueda preparar gente "que
invente y cree", ha dicho un antiguo Ministro de Educacidn

japones.

La presidon para el cambio ha venido también de los lide-
res empresariales, que temen que el pals quede retrasado en

el campo de la investigacidn cientifica.
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La inflacion latente.

Por mas que se multipliquen las reuniones internacionales
cada pals permanece como emparedado en su propia realidad,
sin apenas aprovecharse de la de los otros, afirma Paul Fa-
bra en un extenso articulo de "Le Monde". La reciente crisis
de los tipos de cambio, de la que todavia no hemos salido,
cosntituye una ilustracidon particularmente adecuada de aque-
1la afirmacidon. Durante el desarrollo de esta crisis se ha
visto a franceses y alemanes prestando oidos sordos a argu-
mentos crecientemente subjetivos, hasta el punto de que al
término del onceavo reajuste de las paridades en el marco
del SME este aparece por primera vez no solo no robustecido
sino, al contrario, en algunos aspectos mas vacio de conte-

nido, victima de la falta de cooperacion franco-alemana.

Con los americanos la falta de entendimiento es aun ma-
yor, ¥y asi vemos como el Secretario del Tesoro de Reagan ha
vuelto a las detestables actitudes de sus predecesores de la
época de Carter, los cuales, en 1.977 vy 1.978, no se priva-
ban de desear publicamente la baja del dolar que estimulara
la economla americana, jugando asil con la moneda mas impor-

tante del mundo como si fuere algo trivial.

,Que didlogo puede hoy existir entre los dirigentes de
Washington, por una parte, inicamente preocupados por redu-
cir un déficit comercial que refleja el fracaso de su poli-
tica y, por otra, unos europeos que despues de haber cele-
brado la caida del dolar llegan a experimentar sus pernicio-

sos efectos?.

En este contexto, nada seria mas peligroso que minimizar

las consecuencias probables de 1las intervenciones masivas

- 45 -
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que tienen lugar en los mercados de cambios para contener de
alguna forma la calda del ddlar. Segln estimaciones oficia-
les, el Bundesbank comprdo, durante la crisis que sacudid re-
cientemente al SME, unos 8,6 mil millones de dolares, y las
intervenciones han continuado despues, aunque a menor rit-
mo. Segun sehalan los alemanes, la emision de los marcos ne-
cesarios para la compra de esos dolares no deseados repre-
senta el 3% de la masa monetaria de Alemania; y teniendo en
cuenta que los dolares as1l adquiridos han sido inmediatamen-
te colocados por el Bundesbank en bonos del Tesoro america-
no, y que esta compleja operacion se multiplica por el nime-
ro de paises que, en mayor o menor escala, actuan de forma
parecida, uno se da cuenta de la suma de elementos que esta

en juego y de los peligros potenciales de todo ello...

Mientras tanto, ;que pueden hacer los alemanes -y 1los
otros- por neutralizar 1los efectos inflacionistas de 1los
17.000 millones de marcos utilizados en la compra de aque-
llos dblares?. El método mas facil y mas eficaz consistiria
en reabsorber por parte del Bundesbank una parte de la 1li-
quidez a traves de la venta de titulos de la banca y otras
instituciones financieras, pero tal operacion es casi prohi-
bitiva pues tendria como probable efecto la elevacion de 1los
tipos de interés alemanes o, como minimo, no permitiria su

descenso.

;De donde viene, en definitiva, la causa profunda del
mal?. He ahil una hipOtesis: Deseosos de estimular una econo-
mia en fase descendente, las autoridades monetarias america-
nas han bajado muy probablemente los tipos de interes en Es-
tados Unidos a un nivel demasiado bajo en relacion con 1las
condiciones generales del mercado financiero. Para proceder

a esta operacion de baja forzada el sistema de la Reserva
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Federal ha emitido una gran cantidad de dolares, y la abun-
dante oferta de estos ha provocado su descenso en los merca-

dos de cambios.

Consecuencia de todo ello ha sido la fuerte presidon sobre
los grandes paises con excedentes, Alemania y Japon, para
que bajaran sus propios tipos de interes. Los americanos,
desde luego, han obtenido 1lo que deseaban, pero a costa de
crear las condiciones para una nueva y corta, pero sin duda

violenta, llamada inflacionista en el mundo.

La probabilidad de que esta se produzca efectivamente de-
pende de unos cuantos factores. Las posibilidades de que la
OPEP mantenga los precios del petroleo con la continuaci®n
de la baja del ddolar, precisamente porque las intervenciones
a que tal baja daria lugar crearian la inflacion adecuada y
sin la cual los compradores de petrdleo agotarian sus dispo-

nibilidades.
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El enigma de la balanza comercial de Estados Unidos.

El problema que plantea la persistenciadel deficit comer-
cial de Estados Unidos continua intrigando, por lo que son
de agradecer los comentarios que contribuyan a desentranar-

ot

Esto es lo que hace "The Wall Street Journal", que se
sorprende, igual que otros, de que quince meses después que
EE.UU., Japon, la Republica Federal, Gran Bretana y Francia
convinieron trabajar en comun para reducir el valor del dbo-
lar con objeto de cambiar el signo de la balanza comercial

americana continue ampliandose el saldo negativo de esta.

La Administracidon Reagan critica a la industria por no
ser capaz de sacar provecho de la baja cotizacidon del dolar
incrementando sus ventas a otros paises, y el mismo Paul
Volker advirtid del reto que suponen para el empresariado

estas nuevas oportunidades.

Las empresas, sin embargo, consideran injustas las criti-
cas, en tanto en cuanto la modificacion del cambio del dolar
no ha afectado al comercio con competidores tan importantes
como Canada, Taiwan, Corea del Sur, Brasil y otros paises
cuyas monedas han seguido el curso del dolar. "No son ahora
tanto los zapatos italiancs los que nos causan dano; son 1los
de Taiwan", afirma el presidente de la Federacion de Fabri-

cantes de Calzado de America.

Se trata, asi, de saber como debe medirse el dolar y como
cuantificar su caida. Los indices mayormente utilizados com-

paran el curso del dolar con el de los principales paises:
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Japon, Alemania, Francia, Italia... Respecto a estos, el do-
lar se ha depreciado sustancialmente -alrededor del 32%-

desde que alcanz0® su cotizacidon mas alta en 1.985.

Estos calculos, no obstante, olvidan, en efecto, a aque-
llos otros palses de Asia y Sudamérica, suministradores cada
vez mayores de productos importados por Estados Unidos, de
lo que resulta que si se consideran las monedas de los 25
principales proveedores de este pais la devaluacidn del d0o-

lar no ha sido mas que del 9%, y tal vez menos aln.

En el caso de Canada, el fenOmeno actua incluso en senti-
do inverso. Los intercambios entre este pais y EE.UU. -prin-
cipales clientes y proveedores mutuos- ascienden a unos
150.000 millones de dolares al aho. Ahora bien: contraria-
mente a lo que ocurre con otros competidores, el dolar cana-
diense no sd0lo no se ha revaluado respecto al americano sino
que se ha depreciado, haciendo los productos canadienses mas
atractivos para Estados Unidos y dando lugar de este modo a
un mayor déficit comercial de este pails (mas de 25.000 mi-
1lones de dolares). Por otro lado, no parece que Canada este
dispuesto a facilitar la depreciacidon de su moneda en favor
de una mejor balanza comercial de EE.UU., y recuerdan a este
respecto los canadienses que la balanza de servicios es al-

tamente favorable a este Ultimo pals.

Taiwan, por otro lado, puede convertirse en el malo de
la historia, a no ser que su moneda se fortalezca pronto y
acusadamente. Su superavit comercial con EE.UU. es de cer-
ca de 14.000 millones de dolares y altamente preocupante,
pues se trata de un pals sin problemas de deuda.y con unas
reservas que se supone alcanzan 1los 40.000 millones, lo que

le convertiria en el segundo del mundo en este campo, detras
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de la Alemania Federal. g Por que los EE.UU. han consentido
1a consolidacidon de un contendiente tan importante?. Las ra-
zones son probablemente maltiples, y entre ellas figura la
circusntancia de que muchos de 1los fabricantes de Taiwan
sean simples filiales de empresas norteamericanas. Por otro
lado, no debe olvidarse que si Taiwan debiera ver disminuida
su agresividad comercial no bastaria que reajustara su mone-
da, a menos que lo hiciera en un enorme 300%. De hecho, su
competitividad es consecuencia de otros factores, entre los

que destacan los costes salariales y la estructura fiscal.

Otro caso es Corea del Sur, pals que, con una moneda 1li-
gada al dbolar, se estd beneficiando grandemente -con alrede-
dor de 7.000 millones de superavit- de las dificultades que
plantea a Japon el reforzamiento del yen. EE.UU, por supues-
to, desearia que el won coreano se revaluara y el pals per-
diera capacidad de competencia, pero no es probable que in-
sista mucho en ello. No debe olvidarse a este respecto que
Corea del Sur es un escaparate capitalista en las mismas
puertas de los imperios comunistas, y que le conviene que el

escaparate reluzca cuanto mas mejor.

Por lo que se refiere a Japon, en otro orden de cosas, la
revaluacion del yen en un 34% frente al ddlar no ha servido
para que se redujera el déficit comercial de Estados Unidos,
que fue de 44.000 millones durante solo los nueve primeros
meses de 1.986 (el mismo, casi exactamente, que el de
1.985). Una razon para que esto ocurra es que las empresas
japonesas no han reaccionado ante el cambio de situacion de
la forma que se habia supuesto, y asi se ha visto como, dis-
puestos a defender su cuota de mercado, los japoneses no han
incrementado sus precios propopcionalmente é la revaluacidn

del yen. En el caso de Toyota, por ejemplo, se cita un au-
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mento de sus productos del 14% solo; en el caso de Sony el
aumento ha sido del 18%; porcentajes ambos bien alejados del

34% de la calda del i%lar frente a la moneda japonesa.

Y atn tales incrementos han sido anulados por otros fac-
tores, como es el hecho de que 1los constructores de automd-
viles americanos hayan subido sus propios precios sin ganar
asi cuota de mercado; O PpoOr haber exportado 1los japoneses
productos innovadores, como pequenos tocadiscos o registra-

dores ¥y camaras para videocassettes de 8mm.

Sea como fuere, muchos creen ain que, a la larga, el
fuerte yen ha de dar lugar a una reduccidon del deficit ame-
ricano con Japon. La proporci6n del aumento del yen que los
exportadores no transfieren a los importadores americanos ha
de producir y produce menores beneficios a las empresas ja-
ponesas, las cuales tendran que acusarlo mas pronto o mas

tarde.

Un caso parecido a Japon es Alemania, que ha visto el
marco revaluado en un 32% respecto al ddlar, lo que no ha
impedido que su superavit comercial con EE.UU. alcanzara los
11'4 mil millones de ddlares durnate los nueve primeros me-
ses de 1.986. Los productos alemanes, al igual que los japo-
neses, no se han mostrado muy sensibles a las variaciones de
sus precios, y ha predominado la idea de prestigio ¥y de ca-
lidad. Esto se puede apreciar en un buen numero de pfoduc-

tos, como los automdviles o las maquinas herramientas...
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USA: Sigue la preocupacion por la bolsa.

Tal vez el hecho requeriria pedir disculpas, y desde lue-
go se habra de perdonar la insistencia, pero no se pueden
ignorar las repetidas advertencias de la prensa en relacion
con la subida de la bolsa -en este caso de EE.UU., por su-
puesto- y las explicitas evocaciones de la crisis de 1.929.

Esta vez es el "Herald Tribune" el que, en lugar, desta-
cado, y transmitiendo un comentario del servicio del "Los
Angeles Times", alude al tema. Sin embargo, despues de re-
cordar lo que fueron los ahos veinte y el tragico final de
aquel periodo de euforia, afade: "Pocos son los profesiona-
les que prevean una fuerte calda para un futuro inmediato.
Pero esto no es un consuelo ya que nadie predijo el "crash"
de 1.929 y, sin embargo, se produjo. En aquella ocasion,
cualquiera que expresara 1o0s mas ligeros recelos sobre la
evolucion del mercado era rapidamente silenciado por el op-
timismo reinante entre agentes, financieros y politicos, cu-
yas reflexiones parecilan de lo mas razonable aunque hoy re-

sulten lamentablemente irresponsables.

Tal es el caso de Irving Fisher, el profesor de Yale,
quien decia en septiembre de 1.929: "Las cotizaciones de la
bolsa han alcanzado un nivel que podria convertirse en defi-
nitivo y estable". Sea como fuere, alguno de 1los mas opti-
mistas de hoy no dudan en afirmar que la subida ha sido tan
rapida y ha llegado tan alto que cuando llegue el inevitable

descenso este sera largo y penible.

Pero el descenso puede tardar en llegar, segun otros. Una

autoridad en el tema, con larga experiencia en las evolucio-
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nes del mercado, ha vaticinado que el cambio de sentido se
producirad a Gltimos de 1.988 y principiso de 1.989, y que la

baja sera muy seria.

La subida de los afios veinte supuso un incrmento del 500%
del indice Dow, contado desde 1.921. A pesar de su indudable
impetu, la subida de ahora no ha alcanzado tal magnitud, ni
mucho menos, y ni siquiera ha sido tan pronunciada como la
de la post guerra, que durdo hasta 1.966. Desde agosto de
1.982 en que empez6 el curso ascendente actual, el Dow ha

subido en un 180%, aproximadamente.

E1 comentario de Leonard Silk que publica el "N.Y. Times"
continua recomendando cautela, y ninguna reiteracidn sera

poca en este sentido.

"Con el indice Dow Jones por encima de 2.200, algunos
agentes han empezado a decir a sus clientes que llegara a
3,500 o a 4.000 en los dos proximos afios. Los escepticos, en
cambio, creen que el mercado esta en una fase peligrosa y
que se encamina hacia una calida de consecuencias imprevisi-
bles. Paul Volker dijo ante un Comite del Congreso que el
mercado no presta atenciOn a algunos de los mas controverti-
dos aspectos de la situacidn econdmica, ¥y advertido sobre la
existencia de tensiones y desequilibrios". Sin embargo, a
pesar de su informe, el ddlar siguid bajando, provocando el
descenso del mercado de bonos y el alza de la bolsa. ;,Sabe
esta lo que esta haciendo, prediciendo una expansion impor-
tante y crecientes beneficios?. ;Lo sabe el mercado de bo-
nos, oliendo inflacion?. ;Son ambas cosas compatibles, o una

es racional y la otra irracional?.

No son pocos los que siguen creyendo que los mercados fi-

nancieros son aun "el mas sensible de los indicadores y el

- 5% -
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mas flexible instrumento para reflejar y expander informa-
cion. Los mercados financieros miran inevitablemente hacia
adelante porque concentran su atencidon en los tipos de inte-
res, que miden directamente el futuro valor del dolar y tra-
ducen las expectativas en el campo economico". Es posible.
Pero no son solo economistas, sino tambien antiguos habitan-
tes de Wall Street los que muestran su preocuapciBn cuando
preven que la bolsa acabara mal cuando se enfrente con la
realidad de la situacidn. Un veterano de Wall Street, que no
ve convulsion alguna a la vuelta de la esquina, asegura que
ha de producirse a medio o largo plazo un serio conflicto de
nivel mundial ocasionado por el obsceno deficit presupuesta-
rio, por el enorme déficit comercial y por la preocupante
suma de bonos federales y de 1os estados en manos de los ja-
poneses. "WVeo a nuestro gran pals agricola comprador neto de
productos agrarios extranjeros, y Veo que hemos desmantelado
enormes segmentos de nuestra industria basica", anade, para
advertir a continuacidn sobre la explosion de la deuda pri-
vada, sobre la desapariciBn de toda politica anti-trust co-
nerente y sobre las absorciones de sociedades "a una escala
" que haria de los piratas del siglo XIX unos meros jugadores

de croquet".

Y no es que los inversores no escuchen o no crean lo que
sehalan los que ven posibles peligros en el horizonte, pero
no saben cuando salir y donde ir. El cuando es un obstaculo
importante por cuanto los que se encuentran dentro del mer-
cado no saben a cuantos beneficios renunciaran por salirse
del mismo. Como dice un antiguo proverbio bolsistico, la
forma mas facil de arruinarse es estando acertado demasiado
pronto. Pero tambien puede uno arruinarse estando acertado

demasiado tarde.
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Segun otro proverbio, corresponde a la Reserva Federal
retirar la bebida cuando la reunion empieza a estar demasia-
do alegre. Pero la reunidon esta ya muy alegre y los anfi-
triones, sobre todo el jefe de 1los servicios de 1la Casa
Blanca, Donald Regan, estan mas interesados éen echar al mo-
lesto presidente de 1a Reserva Federal que en retirar la be-

bida, termina diciendo Silke.

En una colaboracidon de A.M. Rosenthal parael "New York
Times" que recoge el "Herald" se ponen de relieve algunas
précticas ilegales © quasi ilegales de uso comUn en el mer-

cado neoyorquino de valorese.

Una de las cosas ilegales es el negocio interior ("inside
trading"), que consiste en aprovecharse de la posicion de
uno en una sociedad de inversion, o0 en una agencia, o en un
peridodico, o en una empresa, etc., para informarse de lo que
va a suceder y vender esta informacion a terceros O utili-

zarla personalmente para hacer compras o ventas secretas.

El negocio interior puede hacerlo a uno rico pero tambien
puede darle a uno un numero en una prisiBn federal. Muchos
nombres saldran a la luz publica en las proximas semanas, O
en los proximos meses, de personas que habran obtenido uno

de esos numeros.

Pero Wall Street esta atin mas preocupada por otras cosas
que son ain legales pero queé empiezan a oler a quemado para

el publico americano. Tal es el caso de los dirigentes de
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sociedades que, temerosos de ser absorbidos, alejan a los
pretendientes pagandoles mucho mas dinero por las acciones
en su poder de lo que podria obtener un accionista ordina-
rio. Es lo que se llama "greenmail”. Esto es legal en Ameri-

ca, pero no deberia serlo.

Otro caso es el de altos directivos o cuadros que se

atribuyen pagos O primas para el caso de ser absorbidos.

Existen muchas otras cosas de este tipo, con las que los
dirigentes se construyen una muralla de dinero alrededor de
sus puestos y cargos. Todo ello indebidamente legal, pues

carga sobre el accionista indefenso.

Existen absorciones ("takeovers") que son financiadas ca-
si sin inversidon de parte del comprador ("raider"). Estas
absorciones estan amparadas por bonos de alto riesgo ("junk
bonds" ), que son poco mas que trucos financieros destinados
a obtener dinero de 1los demas y de lo que resultara la ad-
quisici6n de una sociedad, su venta ¥y el consiguiente dis-
frute de las ganancias asl obtenidas. Hay as1l absorciones ©
compras de sociedades que hacen perder muchos empleos, que
arruinan industrias y que hacen a los Estados Unidos todavia

menos competitivos frente a la competencia exteriore.

Wall Street estad asustada con todo ésto, y se da cuenta
de que el dia que la gente reaccione se va a producir una
avalancha de normas y de regulaciones que va a perjudicar a
todo el mundo, tanto a los pillos como a las personas decen-

tes.
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"Tpe Wall Street Journal" se refiere tambien al "insider
trading" y a las tremendas injusticias a que puede dar lu-
gar. Hace aln pocos ahos, dice, se creia que las transaccio-
nes desde dentro del mercado podilan alcanzar formas tan di-
versas y tan sutiles que era imposible hacer nada contra
ellas. Incluso l1lego a decirse que eran buenas para la bol-
sa, "en el sentido de que movian los precios en la direccion
soprecta”s Ahora bhlen, esta no podia ser la opinion de 1los
accionistas ordinarios, quienes en ningun caso pueden acep-
tar que el presidente de una compaﬁia les venda sus acciones
justo antes de hacer publicas malas noticias, o que sSe las

compre justo antes de anunciar noticias buenas.

Desde 1.981, la "Securitiesd and Exchange Comission”
(SEC) ha planteado 125 casos de "insider-trading", por solo
77 durante los 47 afios anteriores. En los filltimos 5 anos,
contando con la ayuda del colectivo empresarial y financie-
ro, del publico inversor, de la administracian y del Congre-
so, las posibilidades del SEC de presentar ¥y perseguir casos
de fraudes en materia de acciones se han visto notablemente

reforzadas...
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;DONDE VA EL DOLAR?

Desde que el Fondo Monetario Internacional decidid, en su
reunion de Jamaica, dejar libre la fluctuacion de las mone-
das, se ha producido un autentico baile de tipos de cambio
entre las principales monedas respecto al dolar. Desde co-
mienzos de la década de los 80 hasta la actualidad, el dolar
norteamericano ha seguido dos caminos opuestos: Se revalori-
2o de 1.980 a marzo 1.985, y desde entonces no ha cesado en

su camino descendente.

Tras alcanzar el dolar sus maximos histdoricos durante el
primer trimestre de 1.985 se inicia un proceso de constante
calda, con algunos dientes de sierra, que se sigue mante-

niendo. Las causas son las siguientes:

1. La economia norteamericana no presentaba en 1.985 1las

mismas perspectivas de crecimiento que en 1.984.

2. En la reunion de septiembre de 1.985 de los Ministros
de Hacienda y Gobernadores de los Bancos Centrales del
Grupo de los Cinco, se acordo facilitar la apreciaci6n
de las monedas distintas al ddlar, en especial el marco
y el yen, para poder alcanzar unas paridades mas acor-
des con la evolucidn econdmica de cada uno de 1los pal-

SesS.

3 La presidon que provocaba el deficit publico norteameri-
cano sobre su moneda comenzo a suavizarse durante el
verano de 1.985. No porgque este se redujera, sino por-

que el Gobierno Norteamericano decidio poner fin al
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mismo, de una forma gradual, para que pudiese desapare-

cer en 1.991.

4. La caida de los precios del petraleo durante 1.986, fa-
cilito la depreciacion del d6lar con respecto al yen ¥
al marco, puesto que tanto Japon como Alemania dependen
nucho mas del petrdleo importado que los Estados Uni-

dos.

Esta fuerte caida del dolar fue predicha por Stephen Ma-
rris, que durante veintisiete anos fue Economista Jefe de la
0.C.D.E. En 1.983 se trasladd a Washington como asesor del
Institute for International Economics. Ya mas libre en sus

movimientos intelectuales predijo el hundimiento del dolar.

La respuesta a esta dificil incOgnita de cual sera la
evolucion del ddolar vendra determinada por variables tan di-
ficiles de predecir como son: la evolucidon del déficit co-
mercial norteamericano, los logros de la politica econdmica
restrictiva del Gobierno Norteamericano, tendente a reducir
el déficit publico de ese pais, y el nivel de crecimiento de

los principales pailses desarrollados.

Nos ha parecido de interés ofrecer en este primer numero
de "CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA", el texto de una en-=
trevista concedida por Stephen Marris a la revista "L'Expan-
sion" y aparecida en el nGmero de enero/febrero de dicha pu-
blicacidn, coincidiendo con la edicidon francesa de la obra
de Marris "Los déficit y el d6lar: la economia mundial en

peligro”.
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"EL DOLAR VA A CAER HASTA SU NIVEL MAS BAJO"

Entrevista a Stephen Marris realizada por Philipe Lefournier

("L'Expansion”, 23 de enero/5 de febrero, pags. 18 y 19).

Philippe Lefournier.- En 1.985, usted anuncid una calda del

dolar, que se ha producido efectivamente... ,preve que vaya

a seguir cayendo?.

Stephen Marris.- A finales de 1.986, 1los tipos reales del

d5lar se encontraban ja menos de un 194 de mi previsidn!. Me
equivoqué en cambio respecto a 1a evolucidn de los tipos de
interés en los Estados Unidos: se ha producido a un tiempo
una baja del ddlar y una baja de los tipos de interés, con
una reduccion incluso de 1a diferencia entre los tipos ame-

ricanos y los tipos extranjeros.

Ph. L.- E1 "hard landing" (aterrizaje forzoso) que usted te-
mia no ha ocurrido finalmente. Pero sigue opinando que ya se

vera lo que es bueno...

S. M.- Exactamente: yo sigo pensando que se Vva a producir el
"hard landing". Por la sencilla razdon de que los desequili-
brios internos y externos de Norteamérica sdlo podran corre-
girse tras un periodo de varios ahios. El1 punto de partida

esta todavia mas degradado de lo que se crela.
Ph. L.- ;Mas que en 1.979 (con Carter)?.

S. M.- Desde luego. Piense usted que, en el mes de noviembre
todavia, jla tasa de cobertura de 1los intercambios america-

nos ha sido inferior al 50%! .«
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Ph. L.- ;Y por ello el dolar ha bajado enormemente?.

S. M.- Desde su maximo a principios de 1.985, ha bajado por
término medio un 29%, segun el F.M.I.; y de un 20 a un 25%
segun la Banca Morgan, que toma en consideracidon las monedas
de 1los paises en vias de desarrollo. Pues bien, si se man-
tiene esta tonica, el deficit de la balanza por cuenta co-
rriente norteamericana, que 1legdo a ser de 135.000 a 140.000
millones de dblares en 1.986, se reducira hasta unos
110.000-120.000 millones de dolares en 1.987, y hasta unos
80.000-90.000 millones en 1.988 (estas previsiones son mas
optimistas que las de la 0.C.D.E.), pero volveria a ser de
mas de 100.000 millones en 1.990. Esto supone para los Esta-
dos Unidos wun endeudamiento exterior acumulado de unos
700.000 a 800.000 millones al final de la decada.

Ph. L.- Son cifras colosales. Sin embargo, los capitales que
superabundan, simétricamente, en Japon y Europa, jacaso dis-
ponen de algun otro lugar para invertirse que no sea los Es-

tados Unidos?.

S. M.- ;Conozco el argumento!. Es muy cierto que, cada mes,
los extranjeros prestan a los Estados Unidos mas de 10.000
millones de ddlares, y tambien es cierto que estan perdiendo
continuamente con los tipos de cambio. Pero han ganado con

1a Bolsa mas de lo que han perdido con el cambio.
Ph. L-— Hasta ahoraooc

S. M.- En efecto. La verdadera pregunta que cabe plantearse
es la siguiente: ja qué cambio y a qué tipo de interés se
mostrarian dispuestos los extranjeros a financiar los defi-
cit americanos?. Yo me temo que estos tipos no serilan compa-

tible con el crecimiento americano. Las presiones que se re-
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gistran en 1los mercados de cambio acabarian por desbordar
l1os mercados financieros. Para contrarrestar la perdida de
confianza, las autoridades no tendran eleccion: se veran
obligadas a asestar un fuerte golpe, a establecer restric-
ciones monetarias, y a comprimir el déficit presupuestario.
Va a tratarse de una crisis de estabilizacidon impuesta por
el exterior, crisis que se conoce muy bien en Europa, pero
que no se habia dado nunca hasta ahora en los Estados Unidos

de America.

Ph. L.- En su opinidn, el alza de los tipos de interées, ¢no
puede dejar de discurrir paralelamente al deslizamiento de

la moneda?.

S. M.- Hemos tenido indicios de ello en abril de 1.986, ¥y
mas adelante en septiembre. Para mi, es algo inevitable. Nos
10 ensefia la historia: en todos los episodios de baja de las
monedas, el desbordamiento de los mercados de cambio se pro-
duce al final de 1la baja, como ocurrid con el ddlar en
1.979-1.980, o en el caso de la libra esterlina. As1l es la
psicologia de los mercados de cambio: siempre que sS€ hunde
alguna moneda, los operadores, lejos de pensar que ha tocado
fondo, se ponen a revisar a la baja sus anticipaciones. Se
necesitan plazos minimos... Tuvieron que transcurrir tres
aios para que se creyera en el milagro Reagan, y hasta 1.984

ustedes mismos no empezaron a publicar articulos "comprensi-

"
vos" e
Ph. L.- "El nuevo Nuevo Mundo" ...
S. M.- :Se necesitaran también otros tres ahos para conven-
s 8. SR )

cerse de que el milagro nunca existid!. Se ha dado una cir-

cunstancia que favorecido el bull market (despegue de la Bol-

sa): el hundimiento de los precios del petroleo. De tal
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suerte que la inflacidon se redujo paralelamente a la baja
del dolar: el sistema americano de precios es mas sensible a
los precios petroliferos que el de otros paises. La reacele-
racion de la inflacion hasta un 3 o un 4%, que es la que se
prevée en los Estados Unidos, puede no parecer catastrofica;
ahora bien, en comparacion con las cifras bajisimas que se
esperan en Alemania y Japon, esto va a suponer un aumento
del diferencial de inflacion de 3 © 4 puntos. Y esto es lo

que cuenta en los mercados.

Ph. L.- ;,Cuales son sus previsiones a la vista de estos ana-

lisis relativos al periodo 1.987-1.9887.

S. M.- Yo encuentro que las previsiones oficiales, o las de
la 0.C.D.E., son demasiado optimistas. Cabe la posibilidad
de que se consiga evitar en los Estados Unidos una recesidn
clasica por la influencia que ejercera la recuperacion de
comercio exterior. Pero no se conseguira ese 3% de creci-
miento que suponen la mayorlia de las previsiones: sera uni-
camente entre el 1 y el 2%. Ningin componente de la demanda
interior va a ayudar en este sentido: la politica presupues-
taria sera restrictiva por vez primera desde 1.980, a causa
de la desaceleracion de los gastos militares (que reduciran
a su vez el PNB en un 1%); las inversiones se deprimirén por
los efectos de la reforma tributaria; el consumo no podra
sino desacelerarse despues del vigor que ha mostrado en
1.986, consecutivo a un endeudamiento record de los hogares
americanos y una tasa de ahorro inferior al 3% de sus rentas

disponibles.
Ph. L.- Lo Gnico que podra tirar entonces sera...

S. Muc- ... la recuperacion de la balanza comercial, que pue-

de llegar a representar hasta un punto del PIB. Esta es la
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razon por la que yo no preveo una recesion clasica en 1los
Estados Unidos. La inversidon de la situacidon no por ello de-
jara de ser notable con respecto a la que se dio en el pe-
riodo 1.980-1.985, cuando America era la locomotora de 1la
economia. mundial. A partir de ese momento, Alemania, con
ella Europa entera, ¥y tambien Japon van a experimentar una
doble conmocidon. En primer lugar, la mejora de la balanza
comercial americana puede neutralizar mas de un 2% del PNB
de Europa y Japon. Ahora bien, se trata de un efecto que no
se ha dejado sentir todavia, a pesar de que Japon se encuen-
tra ya al borde de la recesion. Del mismo modo, la disminu-
cidon de las exportaciones por parte de Alemania puede llegar
<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>