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Me daría por conforme, con haber contribuido a no olvidar lo inolvidable (no sólo se ha perdido la disciplina, sino también la vergüenza), aunque haya algunos que sólo intentan que algo cambie para que todo siga igual.

Ensayo - La “argentinización” de la economía mundial 
Lecciones de la historia: Un amargo despertar

(El único modelo económico que transformó a un país rico en uno pobre)

Para desatar una crisis de proporciones globales hizo falta más que la avaricia de los bancos, el despilfarro de los consumidores estadounidenses y una regulación débil. Según Galbraith, la mejor vacuna para evitar crear la siguiente burbuja no es ya leer sobre las crisis anteriores, sino realmente haber vivido una en carne propia… No hay muchas guías mejores que ésta para iniciarnos.
Esa desafortunada experiencia (podría utilizar el plural), es lo que me impulsa a escribir este Ensayo. Ojalá pueda servir de ayuda para evitar la próxima conmoción.  

Atrapado en el tiempo (El Día de la Marmota)

Hoja de ruta
Según Wikipedia: Groundhog Day (en español El Día de la Marmota), conocida en España como Atrapado en el tiempo y en Hispanoamérica como Hechizo del tiempo o a veces también como El día de la Marmota es una comedia romántica dirigida por Harold Ramis y estrenada en 1993. Bill Murray y Andie MacDowell protagonizan esta comedia fantástica, cuya temática puede recordar al mito de Sísifo.

El meteorólogo de una cadena de televisión, Phil Connors (Bill Murray), acompañado de su nueva redactora Rita (Andie MacDowell), acude con su técnico de grabación a Punxsutawney, una pequeña población de Pennsylvania en la que cada 2 de febrero, en pleno invierno, el comportamiento de una marmota en la fiesta local determina cuánto tiempo queda hasta que termine la estación fría, el famoso Día de la Marmota. A primera vista vemos que Phil es un hombre frustrado en sus ambiciones y aburrido con su trabajo, y en su arrogancia piensa que su carrera profesional no avanza todo lo rápido que merecería.

Realizadas las tomas de la marmota y transmitidas por televisión, el pequeño grupo se dispone a regresar a Pittsburg para poder cubrir el noticiario de las 5. Sin embargo, una tormenta de nieve les obliga a pasar la noche en el pueblo. A la mañana siguiente suena el despertador con la misma música del día anterior (I Got You Babe) de Sonny & Cher. A medida que se viste y acude al comedor para desayunar, el incrédulo Phil se va dando cuenta de que está viviendo de nuevo el día de la marmota.
Tras repetirse varias veces esta situación, Phil comienza a pensar que no tiene sentido vivir día tras día lo mismo, por lo que decide cambiar drásticamente los acontecimientos. Aprovecha la información que obtiene cada día para beneficiarse “al día siguiente”, más tarde decide enamorar a su redactora sin tener suerte. Día tras día es rechazado, así que decide suicidarse al  pensar que nunca saldría de este bucle temporal. Coge un coche y se lanza a un acantilado, luego prueba otras formas de suicidarse (se arroja de un edificio, se mete en la bañera con un tostador, etc.), hasta que se rinde. Viendo que esto no funciona empieza a deprimirse pero, aconsejado por Rita se da cuenta que puede mejorar su vida como un benefactor que ayuda a los demás.

De esta manera comienza una vida diaria haciendo el bien a quien necesite, como ayudar a un atragantado aplicándole la maniobra de Heimlich, o salvando a un niño de caer de un árbol. Sin embargo se desanima al no ser capaz de salvar la vida de un anciano sin hogar, a pesar de llevarle a un hospital para que le atiendan. Cuando quiere ver el expediente del occiso la enfermera le da algo de consuelo al decirle que “ya era su momento”.
Finalmente se puede ver que Connors mejora sus habilidades, al punto de aprender a tocar el piano, esculpir en hielo, hablar en francés y memorizar la vida de todos los habitantes del pueblo. Y a la vez que mejora sus habilidades físicas también realza su comportamiento, haciendo que sea apreciado por la gente de Punxsutawney. Así mismo confiesa su verdadero amor a Rita, por lo cual ella le acepta y así al fin puede romperse el ciclo al despertarse ya el 3 de febrero. Phil entonces sugiere a Rita quedarse a vivir en el pueblo y así una nueva vida comienza para ellos.
Rendición (Tango cósmico, en dos actos - I -)
En mis épocas de Argentina (hace más de 20 años) se decía que había tres tipos de países en el mundo: los países desarrollados, los países subdesarrollados y la Argentina.

Un caso único, paradigmático, que sorprendía (por su enigma) a los investigadores y catedráticos de economía de las universidades más prestigiosas del mundo.

Un humorista argentino muy popular (Enrique Pinti) relataba en uno de sus monólogos teatrales (Salsa Criolla) que un estudioso norteamericano se había pasado un largo período en Buenos Aires intentando descubrir el misterio de la decadencia nacional. Frustrado, con más dudas que certezas, finalmente le preguntaba al actor: “¿Cómo han llegado ustedes hasta aquí?”, a lo que Pinti contestaba: “Y… de a poquito”…

De a poquito, esos argentinos que se creían franceses que hablaban en inglés, un día descubrieron que eran italianos que hablaban en español…

De a poquito, esos argentinos que creían vivir en un  país rico -entre París y Londres o, como mínimo, Nueva York-, un día descubrieron que vivían en “Villas Miseria” (chabolas) o rodeados de ellas…

El primer “préstamo forzoso” se registró en 1813 (casi cuando aún ondeaba la bandera española). En todo un vaticinio del “dulce porvenir”, el primer papel moneda usado como medio de pago fueron los títulos de la deuda.

En 1818 se crea la Caja Nacional de Fondos de Sudamérica, la cual emite “papeles” de uso monetario. En 1826 una “corrida” de los depositantes causó su quiebra. Primera “bicicleta” especulativa (otro síntoma anticipatorio).

La primera “deuda externa” se contrata en 1824 con la Banca Baring (Inglaterra) y el pago final se efectúa en 1904 (ochenta años después; otra señal significativa).

En 1827 el Banco Nacional se convierte en el gran financista a través del recurso fácil de la emisión. El 1836 se cierra el Banco Nacional, sepultado bajo una deuda que cuadruplica el valor de su capital y depósitos. El Estado se hace cargo de los pasivos (comienza la “nacionalización” de las pérdidas).

Entonces se crea la Casa de Moneda, para la emisión de billetes. Comienza la fuerte emisión sin respaldo. Entre 1826-1840 el peso se devalúa un 2.100% (un rasgo característico del “ser nacional”).

Si en apenas treinta años de historia -supuestamente- nacional, ya estaban expuestos los “atavíos” económicos que vestirían y desnudarían el “mito del país rico” (una y otra vez, sin solución de continuidad), poco tiempo después (1857) se inician las “consolidaciones de deuda” y “reprogramaciones de pagos” del crédito extranjero (empréstito Baring).

En 1863 nuevos préstamos en Londres (la “auténtica” Madre Patria) sirven para tapar las vergüenzas nacionales y continuar la ficción económica. En 1864 y 1868 otros empréstitos en la City londinense  suman y siguen.

En 1864 se establece la primera “convertibilidad” (se inicia con la Ley de Conversión del Papel Moneda), pero en 1876 la Oficina de Cambio tuvo que cerrar y el papel moneda fue declarado inconvertible. En 1881, comienza el segundo período de convertibilidad (1 a 1; otro síntoma), que se suspende en 1885 (por dos años). La “solución” fue una Ley de Bancos Garantidos que en 1887 autorizaba a ciertos bancos a emitir moneda con garantía de la Nación (todo un hallazgo).

En 1873 se produce una crisis mundial por especulación financiera desatada en Londres que tiene su correlato local (1874) con una crisis por cédulas hipotecarias y propiedades que provocan una caída del 50% en el valor de los activos.

Pronto las emisiones quedaron sin respaldo. Entre 1887 y 1894 llegaron a emitirse 191 clases de monedas diferentes (un record digno del Libro Guinness).

Continuando el “devenir” nacional, entre 1880 y 1890 la deuda externa pasó de 86 millones a 335 millones de pesos fuertes. Como la fiesta no es eterna, la prosperidad, el derroche y la especulación se trocaron en pánico, rencor y caos. En consecuencia en 1890, el Banco Nacional comunica a la Casa Baring la imposibilidad de seguir pagando los servicios de la deuda. La Argentina entra en “default” (aunque entonces no se conocía ese término, que más adelante llegaría a formar parte del lenguaje cotidiano de los sufridos habitantes del Río de la Plata).

Recién en 1890 el Congreso sanciona la Ley creando la Caja de Conversión (tercera convertibilidad), unificando la emisión monetaria en una sola institución. Por culpas propias o ajenas (si todos los deudores eran como la Argentina, estaban apañados), la Casa Baring quiebra y los “eternos” pedigüeños” son recibidos por un comité de banqueros encabezado por el Barón Rothschild (¿se podía pedir más?).

En 1891 se producen nuevas corridas bancarias y suspensión de operaciones. Se crea el Banco Nación (el Banco Nacional fue liquidado). En 1892 se entra en una virtual cesación de pagos internacionales. El “arreglo Romero” (1893) procura una reducción de tasas y pago fijo (lo que también puede reconocerse como un adelanto de futuras actuaciones).

Recién en 1899 se establece una nueva convertibilidad (la cuarta), con una relación de 1 a 2,27. En 1914 el estallido de la guerra mundial provoca una corrida bancaria que el gobierno intenta resolver con un  feriado bancario (una semana) y suspendiendo las operaciones de la Caja de Conversión. Se sanciona la Ley de Redescuentos (el Banco Nación actúa como un Banco Central).

La Caja de Conversión vuelve a ponerse en funcionamiento (quinta convertibilidad) en 1927, hasta que la crisis de 1929 pone fin a la convertibilidad.

Se repite el mecanismo de la crisis de 1873, 1885, 1890 y 1913: aumento de las tasas de interés internacionales, fuga de capitales, pérdida de reservas, cierre de la Caja de Conversión (todo un clásico).

La Argentina mantiene su cultura económica rentística, centrada en la valoración de la tierra, los empréstitos extranjeros y la inserción tradicional en los mercados mundiales, sobre todo el inglés (si cambiamos el Reino Unido por los Estados Unidos… todo sigue igual).

En 1931 Gran Bretaña abandona el patrón oro. Se autoriza al Banco Nación para otorgar redescuentos a los bancos comerciales y el economista Raúl Prebisch “crea” el control de cambios (un “touch” muy argentino). En 1933 se desdobla en mercado de cambios (otro “detallito” autóctono muy característico y reiterativo).

En 1935 otro economista, Federico Pinedo (con Prebisch) crea el Banco Central. La emisión era respaldada en un 25% con oro y divisas. Se funda el Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias (un embrión del “banco malo”; ¿qué tal?). Se trató de una verdadera operación de rescate del sector bancario (un modelo de anticipación global).

En 1946 se “nacionaliza” el Banco Central y todos los depósitos del sistema bancario. En 1947 el presidente Perón paga totalmente la deuda externa y declara la “independencia económica”. En 1948 comienzan los controles de precios (otra nota imperecedera del folklore nacional).

En 1949 comienza el “racionamiento” de divisas (permisos previos de importación y cambios múltiples), se “libera” al Banco Central de mantener el 25% de reservas con respecto al dinero en circulación y queda abierto el camino de la emisión para cubrir el déficit público… Finalmente el Estado “mete mano” al sistema de pensiones sustituyendo el efectivo por bonos estatales.

En 1955 vuelve Prebisch (de larga actuación en la década del 30), se da marcha atrás a la “nacionalización de los depósitos”, se favorece una apertura a las inversiones extranjeras, se ingresa en el Fondo Monetario Internacional y se proclama el retiro de la intervención del Estado en la economía. Nace el “Club de París” (donde la Argentina ya es socia “vitalicia”…).

En 1958 (gobierno de Arturo Frondizi) el déficit público alcanza el 9% del PIB. Fuerte emisión, alto endeudamiento interno y externo. El gobierno pide ayuda al FMI. En 1959 por primera vez en el siglo la inflación alcanza los tres dígitos (114%).

En 1962 el ministro de Economía, Álvaro Alsogaray, en medio de una fuerte restricción fiscal y monetaria impone un empréstito forzoso (Bono 9 de Julio).

En 1963 el gobierno de Humberto Illia (con Eugenio Blanco de ministro de Economía) establece un mercado de cambios controlado pero flexible (“crawling peg”).

En 1969 durante el gobierno del General Onganía (militar golpista que había depuesto al gobierno democrático de Illia) nace el Peso Ley 18.188 (se quitan dos ceros al anterior).

En 1970 bajo el gobierno del General Levingston (sucesor militar de Onganía) se restablecen los habituales controles de precios y (por primera vez) se restringe el consumo de carne en Argentina (veda de carne).

En 1971 Estados Unidos suspende la convertibilidad del dólar. Se devalúa el dólar en 1971 y 1973. La OPEP suspende la venta de petróleo en 1973 (embargo petrolero) a consecuencia de la guerra del Yom Kippur.

En 1974 bajo el gobierno de Perón el congelamiento de precios y salarios comienza a trastabillar. Se produce desabastecimiento y se incrementa el mercado negro (un comportamiento  permanente y reiterativo del ser nacional).

Muere Perón y lo sucede (como Presidente) su esposa “Isabel”. Su ministro de Economía (Gómez Morales) comienza gestiones ante el FMI (rompiendo con otro de los mitos peronistas).

En 1975 se produce una devaluación de la moneda del 50% y el mercado negro alcanza el 40% de la economía (lo dicho).

El siguiente ministro de Economía (Celestino Rodrigo) en sólo 50 días provoca una devaluación del 100%, aumento de la gasolina del 100%, de la energía eléctrica del 76%, del transporte del 80 al 120% y de las tasas de interés del 50% (repito, todo ello ocupando la cartera de economía por un período de 50 días; anda, que si se queda más…).

Los sindicalistas responden al “Rodrigazo” (así lo bautizó el sentir popular), convocando por primera vez a un gobierno peronista, una huelga general de 48 horas.

En julio se alcanza la hiperinflación, con un 476% anual. Arranca la “indexación de la economía” (que, con sus más y sus menos, duró 20 años).

Isabel abandona el poder “transitoriamente”; la sucede Ítalo Luder que, con Antonio Cafiero como ministro de Economía obtiene el apoyo del FMI. El déficit público alcanza el 13% del PIB.

En 1976 la emisión monetaria resulta imparable. Los militares deponen al “impotente” gobierno de Isabel Perón.

Asume el General Videla y nombra ministro de Economía a José Alfredo Martínez de Hoz. El año cierra con un 444% de inflación (nivel nunca alcanzado en Argentina).

De la mano de los militares, Martínez de Hoz impulsa una vigorosa apertura generalizada de la economía. Se liberan los precios pero se mantienen congelados los salarios. Rebaja generalizada y unilateral de los aranceles (que son utilizados como herramienta para “domar” la inflación). El déficit público alcanza el 14% del PIB. El programa  recibe el apoyo del FMI (300 millones de dólares) y de la banca privada internacional (1.000 millones de dólares). Comienza la “danza de la deuda externa”.

En 1977 se establece una de la piezas claves del programa económico: la Ley de Entidades Financieras (liberación del mercado de capitales; se liberan las tasas de interés pero se mantiene la garantía de los depósitos). Se inicia la financierización de la economía. Arranca la “bicicleta” financiera (una contribución argentina al modelo global, también un anticipo del fracaso por venir).

En 1978 se alcanza una dimensión hipertrófica del sistema financiero. La Argentina se convierte en el reino de la especulación (un “experimento” mundial, en escala de laboratorio).

Para “ahogar” la inflación se crea la “Cuenta de Regulación Monetaria”. Se dispone un “efectivo mínimo” equivalente al 45%, sobre el que el Banco Central pagaba intereses (un interesante negocio para los bancos, sin ningún tipo de riesgo por préstamos).

El ministro Martínez de Hoz impulsa las tres medidas claves: la liberación de la entrada y salida de capitales, el nuevo programa de reducción de aranceles y la instrumentación de “la tablita”. El ritmo descendente de la devaluación de la moneda -anticipado en 8 meses-  empieza a funcionar como un generador de atraso cambiario. Comienzan a aparecer los efectos no deseados del modelo. Llega la era de la “plata dulce” (la ficción financiera hacía que el dólar resultara muy barato a los argentinos).

En 1980 el Banco Central interviene el BIR (la primera entidad bancaria privada del país). Se inicia la “cuesta abajo” del modelo desregulador, privatizador y financiero.

El Banco Central dicta la Resolución 1.050 (pieza célebre) por la cual se establecen los préstamos con cláusula de actualización del valor del capital.

Se intervienen los Bancos Oddone, de los Andes e Internacional (que representaban el 20% de todos los depósitos bancarios privados). Para fines de 1980 el Banco Central había liquidado 30 entidades financieras (toda semejanza con la situación mundial actual debe ser interpretada como un “pequeño” anticipo).

El Banco Central reduce los efectivos mínimos al 10% y otorga abundantes redescuentos. Entre 1980 y 1982 la crisis generó un costo fiscal estimado en el 50% del PIB de Argentina. 

En 1981 el General Viola, que sucede al General Videla, nombra ministro de Economía a Lorenzo Sigaut, que tendrá la misión de abandonar la “difunta” tablita. La moneda se devalúa un 30%. Una reforma financiera inspirada por Domingo Cavallo (sí, el “ínclito”) provoca otra devaluación del 30%, volviendo al desdoblamiento del mercado de cambios (uno comercial, oficial y otro financiero, libre).

El ministro Sigaut promete subsidios para compensar a los empresarios endeudados en dólares. Marcando el inicio de la transformación de la deuda privada en deuda pública (tarea que continuaría -oportunamente- el “célebre” Cavallo con brío y frivolidad).

En 1982 el General Galtieri reemplaza al General Viola (el “baile” de los Generales) y nombra ministro de Economía a Roberto Alemann. La guerra de las Malvinas hace saltar por los aires cualquier intento de equilibrio fiscal (tan caro a la filosofía del ministro, casi su única meta). El dólar pasa de 10 a 24 pesos entre enero y junio.

El fin de la guerra de las Malvinas (una clamorosa derrota) concluye con el gobierno de Galtieri que es reemplazado por el General Bignone (otro militar del “Proceso”). Dagnino Pastore al ministerio de Economía y Domingo Cavallo al Banco Central. En tan sólo 52 días Cavallo igual se dio tiempo para asegurar el cambio para las deudas de las empresas a la paridad de $ 15,75 y nuevamente desdobló el mercado cambiario.

Jorge Wehbe (por tercera vez ministro de Economía) reemplaza a Pastore y Lucio González del Solar sucede a Cavallo al frente del Banco Central, terminando de “licuar” las deudas privadas.

En 1983 nace el Peso Argentino con cuatro ceros de menos que el anterior y 2 años de vida.

Simultáneamente estalla la crisis de la deuda mundial (626.000 millones de dólares). Argentina se encuentra en virtual cesación de pagos. La inflación alcanza el 165%. El dólar pasa de $ 10 a $ 68. Nuevo acuerdo “stand by” con el FMI.

En 1984 con el regreso de la democracia (gobierno de Raúl Alfonsín), se procura una moratoria internacional. El ministro de Economía (Grispun) dispone la suspensión del pago de los intereses de la deuda hasta junio de 1984, para evaluar su monto y legitimidad. El objetivo del gobierno era que los pagos no superaran el 15% de las exportaciones.

El país recibe un “crédito puente” de 500 millones de dólares de varios gobiernos. Sobre finales del año se alcanza un nuevo acuerdo con el FMI y posteriormente con los bancos privados extranjeros. El año se cierra con una inflación del 688%, mientras el dólar había pasado de 23 a 179 pesos.

En 1985 (con Sourrouille, como ministro de Economía) se establece el “Plan Austral”: no emitir dinero para financiar el gasto público, congelación de precios, tarifas y tipo de cambio. Nace el “Austral” (nuevo signo monetario). Uno por mil unidades de la vieja moneda. Se dispone una devaluación del 18% (cambio de US$ 1 por 0,80 australes). Se pone en marcha el “desagio” (desindexación de las cláusulas contractuales económicas). Reforma tributaria. Progresiva reforma del Estado (como objetivo a posteriori). Un éxito inicial “impactante”.

En 1986 del congelamiento se pasa a los “precios administrados” (la magia comienza a resquebrajarse). En 1987, el panorama económico se complica; Brasil se declara en “default”.

Nueva política salarial (con piso y techo de negociación) y flexibilización de precios. Quinta versión del Plan Austral (con medidas económicas de corte clásico). Nueva negociación con el FMI.

El gobierno no logra el equilibrio (1988). A partir de abril se entra en una virtual cesación de pagos con el exterior. En agosto nace el “Plan Primavera”. Desdoblamiento del mercado cambiario. Acuerdo de precios por 180 días. Las negociaciones con el FMI y acreedores internacionales se interrumpen. En septiembre del Banco Mundial otorga 1.300 millones de dólares.

En febrero de 1989 el Banco Central se “retira” del mercado de cambios. En enero se pagaban 17 australes por dólar, en junio, 535 australes por dólar (en 6 meses un incremento del 2.100%). Había estallado la hiperinflación.

Al igual que en todas las demás situaciones, la hiperinflación tuvo en Argentina un largo período de gestación, que se remontaba por lo menos hasta los inicios de la década de 1970. A través de más de quince años, los desequilibrios de la economía estuvieron bordeando el descontrol, hasta que, finalmente, en ese agitado mes de mayo de 1989 los precios al consumidor aumentaron un 78,5%,  marcando el inicio formal de uno de los peores momentos de la historia económica del país.

Para la población, los aumentos de precios se convirtieron rápidamente en una obsesión y el principal y casi excluyente tema de conversación. Pero el gobierno estaba lejos de poder detener una hiperinflación que avanzaba de modo meteórico. Eso recién ocurriría de una manera efectiva casi dos años después, con otro gobierno y tras cinco ministros de Economía derrotados en el intento.

Antonio Tróccoli, un viejo dirigente radical, que había sido ministro del Interior de Alfonsín, encontró un modo singular de caracterizar el momento: “sólo queda rezar”.

Virtualmente así era, pero tanto los dirigentes políticos como la población esperaban algo más y lo único a  mano eran los controles de precios, que, aunque acumulaban una larga lista de fracasos, acreditaban el éxito inicial del Plan Austral.

De modo que el gobierno fue pasando raudamente por listas de precios máximos de efímera duración, un congelamiento de precios previo a las elecciones que casi no existió y un sistema de precios “concertados” con ajustes semanales, con el que llegó hasta el final del mandato. Como era obvio, ninguna de estas medidas podía ordenar semejante caos, pero al menos permitía mantener cierto activismo público e inducir un mínimo punto de referencia en los mercados.

El desequilibrio en los precios pronto comenzó a manifestarse en situaciones de desabastecimiento, que no hacían más que agravar el panorama, dado que la población procuraba hacerse de “stocks” de los productos no perecederos y, con ello, aumentaba artificialmente la demanda.

Alfonsín vencido en las urnas, incapaz de resolver los problemas económicos, e impotente ante los saqueos, adelanta el traspaso presidencial.

Asume la presidencia Carlos Menem. Se promulga la Ley de Emergencia Económica. Se dispone la Reforma del Estado. En noviembre llega un nuevo acuerdo con el FMI (1.500 millones de dólares). Desaparece el justicialismo (peronismo) y comienza el menemismo (cocina de autor).

Diversos planes económicos (Plan B&B, con el ministro Roig; Plan BBII, con el ministro Rapanelli; Plan de ajuste, con el ministro Erman González) no consiguen remitir la inflación, que alcanza el 5.000% (sí, ha leído bien). El pánico se apodera de la población (es lo único que les queda).

En 1990 la respuesta a una corrida sobre los bancos es la “conversión forzosa de los depósitos” (Plan Bonex). Se transforman en bonos el 60% de la masa monetaria.

En 1991 el presidente Menem nombra ministro de Economía a Domingo Cavallo (hasta entonces Canciller). Se promulga la Ley de Convertibilidad.

El esquema de la convertibilidad era sencillo. El Banco Central vendería al tipo de cambio establecido todas las divisas que le fueran demandadas y debería retirar de la circulación todos los australes recibidos en pago. A su vez, podía comprar a precios de mercado todas las divisas que se le ofrecieran, haciendo uso de la emisión si fuera necesario.

Simultáneamente, se establecía que las reservas internacionales en oro y divisas extranjeras debían ser por lo menos iguales a la base monetaria, que es la suma de la moneda en circulación más los depósitos de los bancos en el Banco Central como reservas de liquidez.

Llevó un poco de tiempo explicar a la opinión pública por qué un mecanismo en apariencia tan simple iba a resolver una tendencia recurrente a la hiperinflación que parecía sin solución. Tampoco los legisladores se mostraban al principio muy convencidos.

La clave era que el gobierno se comprometía a emitir moneda sólo en la medida que comprara divisas y debía retirar de la circulación todo el circulante que recibiera cuando las vendía. La piedra angular era que cesaba toda emisión monetaria con destino a financiar el gasto público y el Banco Central quedaba transformado en una simple Caja de Conversión.

En otros términos, se trataba de un mecanismo forzoso para que el Estado abandonara la emisión espuria de moneda. Algo que la abrumadora mayoría de los países del mundo había logrado sin llegar a situaciones ni decisiones tan extremas.

Completando el diseño y para evitar que la inercia de la inflación destruyera el nuevo modelo, la ley preveía el cese de todos los mecanismos de indexación existentes en la economía.

Durante el período 1992-1994 se registra un tramo exitoso de los postulados económicos: apertura del comercio exterior, desregulación, libertad económica, flexibilización del mercado de capitales, privatización.

El esquema básico de la convertibilidad más la privatizaciones facilitan una cuantiosa entrada de capitales del exterior, lo que permite alcanzar el equilibrio fiscal, sostener el tipo de cambio y bajar la inflación. Como efecto no deseado, aparece el saldo negativo de la balanza comercial.

A partir de enero de 1994 se complica el “invento”. La FED comienza a incrementar las tasas de interés. En diciembre, en México (otro país, deuda dependiente), estalla el “tequilazo”. Los argentinos (más rápidos que el hambre) comienzan a derrumbar el “castillo de naipes”. De diciembre de 1994 a mayo de 1995 retiran una quinta parte de los depósitos. El proceso es acompañado por una masiva fuga de capitales.

Cavallo (el “milagroso”) pide “socorro” al FMI (2.400 millones de dólares), que junto con el BID y el BM totalizan 4.200 millones de dólares. En alguna medida se logra “restaurar” el equilibrio. Aparentemente la convertibilidad se había salvado.

En 1996 el gobierno emitía bonos por 11.000 millones de dólares anuales para sufragar el déficit fiscal, ingresos que se completaban con los provenientes de las privatizaciones de las empresas públicas y el endeudamiento privado en el exterior. 

En junio de 1996 Menem reemplaza a Cavallo por Roque Fernández. El colchón de la deuda permite al gobierno superar la crisis asiática de 1997. En 1998 llega la crisis rusa y los mercados internacionales se cierran.

A fines de 1998 la deuda externa alcanzaba los 139.000 millones de dólares y los intereses representaban 10.000 millones de dólares anuales.

Así y todo, en un discurso “mesiánico y demagógico” ante la asamblea del FMI/BM, el presidente Menem expresa que Argentina está en el primer mundo (?) y que es una potencia (?) (sic).

Eludiendo cualquier cambio de fondo, el gobierno optó otra vez por redoblar la apuesta y procurar convencer al mundo  que  Argentina era un caso diferente. La estrategia de la diferenciación tuvo su punto culminante cuando el Presidente logró un espacio inusitado en la asamblea anual conjunta del FMI y el Banco Mundial. Hablando en la sesión inaugural -el 6 de octubre de 1998- frente a un auditorio colmado que acababa de escuchar al presidente Clinton, Menem destacó los logros de su gobierno e invitó al resto del mundo a seguir el camino de  Argentina para superar la crisis internacional. Más aún, como prueba de fortaleza aumentó en mil millones de dólares la cuota del país ante el FMI. Fue ovacionado.

A pesar de tan surrealista auto elogio el gobierno entra en una era de sombra. La convertibilidad se desvanece, los costos sociales se profundizan y los escándalos se multiplican. Se inicia la recesión (vieja conocida de los argentinos).

En 1999 Brasil devalúa su moneda (dejando flotar el cambio). Mientras, Menem huye hacia adelante y propone la “dolarización”,  y no sólo de la Argentina, sino de todo el Mercosur (?).

El presidente del Banco Central (Pedro Pou) propone un tratado de asociación monetaria con Estados Unidos (?). Larry Summers (el mismo que está en el epicentro de la actual crisis financiera mundial), le contesta (eufemísticamente) que la dolarización es… “sexy”… pero que tiene sus dudas. Finalmente el gobierno desecha la idea.

Menem entrega el gobierno a Fernando de la Rúa (nuevo presidente electo). La economía está en una crisis profunda. Los vencimientos de la deuda eran impagables y el mercado internacional de capitales continuaba inaccesible para Argentina.

El panorama se agravó cuando, pocos días después, el célebre financista internacional George Soros declaró a la prensa que el peso argentino estaba sobrevaluado…

Aunque -por convicción o cautela- la mayoría de los economistas se manifestaban contrarios a una devaluación, algunos de los más prestigiosos a nivel internacional se animaron a plantear con bastante claridad lo crítico de la situación.

Uno de ellos, Paul Krugman, un famoso académico…, también coincidió en que el peso estaba sobrevaluado. Cuando el periodista que lo entrevistaba le preguntó: “¿La convertibilidad puede durar 4 ó 5 años más?”, contestó sin dudar: “Yo estaría muy sorprendido si persistiera en el tiempo”.

Jeffrey Sachs, otra estrella de la economía mundial…, que también fue convocado a comentar las afirmaciones de Soros, dijo:

Probablemente está expresando una opinión muy generalizada entre los inversores sobre Argentina (…) Por muchos años mi visión ha sido que el peso estaba sobrevaluado. Esto significa que Argentina es un país muy caro en dólares, comparado con otros países de similares niveles de tecnología y productividad (…) Si Argentina no estuviera atada a la convertibilidad, el peso se devaluaría entre un 20 y un 25 por ciento. 

Así y todo tanto el gobierno como los empresarios se “aferraban” a la convertibilidad como a un clavo ardiendo.

En el año 2000, el ministro de Economía Machinea, lanza una profunda reforma impositiva (el “impuestazo”), respaldado por el FMI, que en un nuevo acuerdo concede un crédito “precautorio” (?) de 7.200 millones de dólares (un tipo de crédito que se otorga pero que no puede usarse; una ficción para otra ficción). Anteriormente, en abril de 1999, ya el FMI había concedido al gobierno de De la Rúa una “línea de crédito contingente” (no hay nada nuevo en “el cielo protector” del Fondo Monetario…).

Hacia noviembre el “Plan Gamma” ya había tomado forma a través de un documento secreto. El plan contemplaba dos escenarios. En el primero, el gobierno reestructuraba su deuda, no se producía una corrida bancaria y la convertibilidad sobrevivía. En el segundo, la corrida tenía lugar y la convertibilidad colapsaba.

La burocracia del FMI no estaba nada dispuesta a tomar este riesgo sobre sus espaldas, de modo que la solución se fue encaminando hacia un nuevo acuerdo de tipo convencional. Las condiciones exigidas para ese acuerdo aumentaban la tensión política y social, pero el gobierno ya estaba embarcado en un camino sin retorno. En un breve mensaje personal, el 9 de noviembre De la Rúa anunció nuevas medidas de ajuste.

El apoyo del FMI llegó a la mañana siguiente en la voz del propio director gerente, Horst Kölher: “Los pasos anunciados por el presidente De la Rúa anoche demuestran su fuerte liderazgo y representan un significativo fortalecimiento de la política económica argentina como también una evidencia más del compromiso con el tipo de políticas que se han seguido tan exitosamente por más de una década” (como siempre, el FMI no acierta ni cuando rectifica).

El 24 de noviembre el gobierno enfrentó un nuevo paro general, mientras los mercados contenían el aliento en espera del resultado de las negociaciones con el FMI.

Finalmente, el 18 de diciembre el paquete se hizo realidad bajo la forma de una ayuda sin precedentes denominada “blindaje”, que configuraba un monto global en dólares de 39.700 millones, aportados por el FMI (13.700 millones), el BID y el Banco Mundial (2.500 millones cada uno), las AFJP locales (3.000 millones), el gobierno de España (1.000 millones), los principales bancos locales (10.000 millones) y un mecanismo de canje de la deuda (7.000 millones).

La magnitud de la operación era la respuesta a una realidad acuciante y fue vista por muchos analistas -en especial en el exterior- como una “última oportunidad” de sostener la paridad uno a uno del peso con el dólar.

El año concluyó bastante peor de lo que se había previsto. La economía se achicó un 0,8% y en los sectores industrial, agropecuario y de la construcción la recesión fue incluso bastante más fuerte. La inversión cayó casi un 7%, acumulando en dos años un 20% de retracción.

En 2001 previo paso por el ministerio de Economía de López Murphy (otro de los ministros de corto plazo), regresa (nuevamente) Domingo Cavallo -el “incombustible”- (a los 10 años de “su” convertibilidad). Entre todas las medidas desesperadas Cavallo “inventa” el Lecop (un bono para las provincias; una “cuasi” moneda). El FMI concede 8.000 millones de dólares. La situación se torna insostenible.

A la fuga de depósitos el gobierno responde con la Ley de Intangibilidad de los Depósitos y el 1º de diciembre se dispone el congelamiento de los depósitos bancarios. Ha llegado el “corralito” (con “copy right” argentino, para el mundo mundial).

El “corralito”, que establecía que no se podían realizar extracciones en efectivo superiores a los US$ 250 semanales por cuenta, mientras que los depósitos a plazo fijo eran convertidos en depósitos a la vista a medida que se producía su vencimiento. El dinero inmovilizado en los bancos podía ser utilizado mediante emisión de cheques o a través de tarjetas de débito o crédito. El 30 de noviembre, día anterior a la imposición de la medida, los depositantes del sistema financiero habían retirado en una sola jornada 1.500 millones de dólares.

La estructura del corralito seguía la filosofía de huida hacia delante propia de casi todas las medidas del período. En los 16 días posteriores a su implantación se registró la apertura de 600.000 nuevas cuentas bancarias, con lo que -aunque a menor ritmo- los retiros de depósitos continuaron. Miles de nuevos titulares de cuentas se abalanzaban a retirar 250 dólares semanales. El fenómeno fue conocido como el “goteo”.

Junto a las medidas sobre la disponibilidad de los depósitos, se impuso un severo control de cambios que paralizó las operaciones de comercio exterior.

En la práctica, la convertibilidad había dejado de existir y sólo se conservaba una ficción. Así lo entendió el FMI, que en esos días anunció la suspensión de sus desembolsos y opinó públicamente que consideraba que la combinación de déficit fiscal, deuda pública y régimen cambiario ya no era “sostenible”.

Como es conocido, el presidente De la Rúa renunció el 20 de diciembre, en medio de graves alteraciones del orden público y, luego de un breve interinato, fue sucedido por Adolfo Rodríguez Saá, cuyo principal acto de gobierno fue la declaración de “default” de la deuda externa.

El balance del año 2001 es propio de una economía en situación de colapso. El PBI se contrajo un 4,4%, siguiendo un derrotero de declinación que se agravó a medida que transcurría el año. En los últimos meses de éste la actividad económica retrocedía a un equivalente anual del 11 por ciento.

A lo largo del año, los depósitos en el sistema financiero se redujeron en 20.854 millones de dólares, es decir que se perdió aproximadamente la cuarta parte del total. A partir de mediados de año varios importantes bancos del sistema agotaron sus recursos propios para atender los retiros de los ahorristas y el Banco Central comenzó a auxiliarlos mediante crecientes préstamos (denominados operaciones de pase y redescuento). La contracción del sistema se tradujo en una disminución de casi 12.000 millones de dólares en el “stock” de préstamos al sector privado.

El déficit total del sector público ascendió a la sideral suma de 17.000 millones de dólares, la deuda pública se elevó a 144.000 millones de dólares y se perdieron 12.371 millones de las reservas internacionales, es decir el 46% de las que existían al comienzo de la crisis.

El país se inundó de títulos provinciales que circulaban como moneda corriente y que llegaron a totalizar unos 8.000 millones de dólares: Lecop, Patacón, Lecof, Federal, Cecacor, Bocado, Quebracho Boncafor, Petrom y algunos más incorporaron, junto con un nuevo léxico, una anarquía monetaria similar a la de fines del siglo XIX.

En el plano social, el desempleo ascendió al 18,3% y la población por debajo de la línea de pobreza llegó al 38% del total.

Los bancos permanecían cerrados sin capacidad de devolver los depósitos. Las exportaciones paradas, las importaciones atascadas. El Estado en quiebra y las monedas provinciales bajo la forma de bonos representaban dos terceras partes del dinero en circulación. La fuga de depósitos extranjeros había reducido las reservas internacionales a la mitad (como en el crack del 29 o si se quiere algo más folklórico, un regreso a los antepasados, previos a 1853).
En 2002, asume Duhalde (y Remes Lenicov, como ministro de Economía). Temen salir de la convertibilidad por el riesgo de provocar un proceso hiperinflacionario (otra vez).

A pesar del riesgo, se dicta la Ley de Emergencia Económica que pone fin a la convertibilidad y establece la “pesificación” de la economía (cambio oficial 1 US$ por 1,40 pesos, más otro mercado libre). La población establece una “carrera de vivos” con el gobierno. Unos, por sacar todo el dinero posible de los bancos y los otros, por evitar el colapso de los depósitos.

Del “corralito” se pasa al “corralón”. Llegan las medidas de amparo judicial (una cascada imparable). La población le hace un “cacerolazo” a Duhalde (otro invento de Argentina para el mundo).

El 19 de enero de 2002 Duhalde anuncia la “pesificación” completa. Al FMI la pesificación le resultaba aceptable (lo mismo Juana, que su hermana…), si no entrañaba costo fiscal. Por temor a la reacción popular el gobierno dispone la pesificación “asimétrica” (nadie se quería quedar del lado malo de las vías del tren…).

Remes renuncia y llega Lavagna al ministerio de Economía. A finales de 2003 el gobierno presenta la primea propuesta de reestructuración de la deuda externa con una quita del 75%. Las necesidades de liquidez bancaria eran atendidas con emisión monetaria. Se mantenía la flotación cambiaria. Se dispone una Ley “antigoteo” para detener la salida de depósitos a través de amparos judiciales.

En mayo, Lavagna lanza un plan de “bonos voluntarios”, luego anuncia que no habrá más redescuentos. Se produce el cierre de algunos bancos. Llega Kirchner a la presidencia del gobierno y mantiene a Lavagna al frente de Economía.

Se presenta el plan definitivo de reestructuración de la deuda externa:


75% de quita sobre 94.302 millones de dólares


Intereses del 0,5% al 5%


Plazos de 8 a 42 años

En 2005 se canjean 152 tipos de bonos en 6 monedas diferentes de 2024 a 2038 y 2045, por 3 nuevos bonos.

El 76% de los acreedores aceptaron el canje (un 20% eran los fondos privados de pensiones argentinos - AFJP).
Este proceso de reestructuración de la deuda externa, el ahorro generado por la pesificación de parte de la deuda pública y la nueva deuda emitida para compensar a los ahorristas y bancos ha hecho que se pasara de una deuda total de 144.453 millones de dólares en diciembre de 2001 a 126.567 millones en marzo de 2005. El peso de la deuda sobre el conjunto de la economía -aunque todavía elevado- disminuyó sustantivamente y los servicios de interés pasaron a representar el 10% de los ingresos del gobierno, cuando previamente eran el 22%. En la nueva estructura de la deuda, más de la tercera parte de la misma quedó denominada en moneda nacional.

El proceso de normalización de la economía incluyó también retirar de la circulación alrededor de 8.000 millones de pesos en bonos provinciales que circulaban como moneda, con lo que el país quedó reunificado monetariamente…

Rendición (Tango cósmico, en dos actos - y II -)

Luego de más de 20 años en el exilio (voluntario) y de haber apostado por vivir (supuestamente) en una parte del mundo más predecible, transparente, sostenible y ética… vengo a descubrir (tarde y mal) que al fin… nada es cierto.

¿Amargura? No, pena.

De un país de fracasos desmesurados he pasado al descalabro global del sistema económico capitalista (esta vez, sin escapatoria planetaria). La sumatoria de desaciertos, intentos fallidos, inventos mesiánicos, dogmas desatinados, torpezas o dislates, que han caracterizado la historia económica argentina, se ha propagado por el mundo en una globalización siniestra del descalabro y la decepción.

Si Argentina pudiera cobrar “derechos de autor” por sus diversos y desastrosos modelos económicos, a tantos “usuarios” internacionales, tal vez hoy, podría ser un país “fracaso-dólar”, resolver su problema de la deuda “eterna” y sobrarle para hacer inversión extranjera directa (mira tú por donde…). Un “Fondo Soberano” del absurdo.

En uno de sus pocos aciertos (tal vez el único) la presidenta argentina, Cristina Fernández de Kirchner (Ms. Botox, la Virreina del Plata), dijo que Obama era como Perón, pero que aún no se había dado cuenta… (todo se andará, cuestión de tiempo).

Por buscar paralelos personales podríamos asemejar a Berlusconi con Menem (basta ver sus escándalos matrimoniales y de faldas  o rastrear entre sus frivolidades y bufonadas).

Otro parecido interesante podría darse entre Rodríguez Zapatero y De la Rúa (incapacidad, impotencia, falsedad, majadería y memez). Personajes entre Peter Pan y Alicia en el País de las Maravillas. Bobos solemnes. Errores democráticos.

En el archivo de “sexo, mentiras y cintas de video” no puedo dejar de destacar (otros que merecerían el DNI argentino) a Sarkozy, Brown o a Gyurcsany (no me olvido de Blair, que se nos fue, pero aún me guía…)

Si de la política pasamos a la economía, cómo no equiparar a Martínez de Hoz con “burbujita” Greenspan o a Cavallo con “helicóptero” Bernanke. Grandes “desreguladores”… grandes “empapeladores”… (“profetas” de fracasos anunciados).

También encuentro correlación entre Lucio García del Solar (licuación de las deudas) y Paulson o entre Pedro Pou (tratado de asociación monetaria con EEUU) y Geithner.

Entre la inepcia y la idiocia. La lista podría continuar… 

Para comenzar, les presento algunos artículos periodísticos sobre el esperpento (casi “familiar”, digamos), que ayudan a poner “letra” al segundo acto del “Tango cósmico”. La “música” sigue siendo argentina. Una Obertura “bufa” de la Tanguedia. O sea… 

Pasen y lean. Pueden juzgar por ustedes mismos (o marcarse un tango, si lo desean).

- Berlusconi amenaza a los medios con represalias por la cobertura de sus “errores” (ABC - 5/4/09)
El primer ministro italiano, Silvio Berlusconi, amenazó a los medios de su país con “acciones duras” por sus “calumnias” en informaciones sobre sus supuestos errores en las diversas cumbres de esta semana, informan hoy todos los diarios.

A las ya conocidas excentricidades de Berlusconi, el mandatario italiano sumó esta semana dos momentos analizados por los medios italianos hasta la saciedad, en algunos casos calificados como ridículos y en otros como errores.
A la pregunta de un periodista de cuáles serían sus acciones de represalia, Berlusconi respondió: “¿pero usted piensa que si yo digo que no se vea más una televisión u otra no hay nadie que me siga en Italia?”.

La última de sus excentricidades analizadas por la prensa ocurrió ayer, cuando la canciller alemana, Angela Merkel, lo esperaba a su llegada a la ceremonia conmemorativa del 60 aniversario de la OTAN.

Berlusconi, salió de su automóvil hablando por su teléfono móvil, hizo esperar unos minutos a Merkel y se ausentó momentáneamente de la celebración.
Pocos días antes, Berlusconi sobresaltó a la reina Isabel II de Inglaterra, al decir en voz alta “Míster Obamaaaaaaa”, tras la fotografía de familia de los representantes del G-20 realizada en Buckingham Palace.

Del primer asunto se disculpó asegurando que hablaba con el líder turco, Tayyip Erdogan, para desbloquear la elección del danés Anders Fogh Rasmussen como secretario general de la OTAN.
En cuanto al supuesto desencuentro con la reina de Inglaterra, tanto el palacio de Buckingham como el propio Berlusconi desmintieron que se hubiera producido ninguna reprimenda de la reina al líder italiano y que se trató de un comentario realizado en un ambiente relajado.

Los problemas con el protocolo de Berlusconi, que posee la mayor red de televisiones privadas de Italia, han quedado patentes en muchas otras ocasiones.
La penúltima ocurrencia del primer ministro, de 72 años, la pronunció recientemente con motivo de una ola de violaciones registrada en Italia.

“Tendríamos que tener (en las calles) tantos soldados como tantas son las bellas mujeres italianas, creo que no lo lograríamos nunca”, dijo en Sassari (Cerdeña), tras anunciar que aumentará a 30.000 los soldados que patrullarán por las principales ciudades.
El pasado mes de noviembre, durante la cumbre bilateral Alemania-Italia, una comitiva alemana encabezada por la canciller Angela Merkel avanzaba con paso decidido al encuentro de Berlusconi y él, envuelto en un abrigo oscuro se escondió tras un enorme pedestal de una estatua.

“Il Cavaliere” se asomó cuando la comitiva ya había pasado y lanzó un sonoro “cu-cú” que sorprendió e hizo retroceder a Merkel y exclamar: “!Silvio!” para fundirse después con él en un fuerte abrazo.
Tampoco el presidente de EEUU, Barack Obama, ha escapado de las burlas del italiano, que lo describió desde Moscú como “joven, guapo y bronceado”, cualidades que distan de sus características físicas, con la excepción de la última, que suple con rayos UVA.
- Las meteduras de pata de Silvio Berlusconi (EcoDiario - 16/4/09)
Que hablen de ti aunque sea mal. Esa debe ser la máxima que se repite cada mañana al despertarse Silvio Berlusconi. Mujeres, grandes dirigentes, rumanos o incluso los afectados por un terremoto. Nadie está a salvo del “sutil” humor de Il Cavaliere.

Las salidas de protocolo del presidente italiano ya han dado más de una vuelta al mundo. No se sabe si precisamente por ello, o a pesar de ello, los italianos le mostraron su apoyo en las urnas en las últimas elecciones. Sea como sea, Berlusconi se ha visto arropado y ha agudizado su ingenio.

Sus inoportunas bromas tras el terremoto
La semana pasada Italia vivía una de las grandes tragedias de su historia. Un terremoto en L'Aquila acabó con la vida de 294 personas, por lo que el mandatario italiano se desplazó hasta la zona para asistir a los afectados. Desde entonces no ha dejado indiferente a nadie. 

Primero aconsejó a los afectados que se tomarán su estancia en las campos habilitados para los refugiados como “un fin de semana en el camping”. “Tomaos unos días, los pagamos nosotros”, bromeó. Después aconsejó a los desahuciados irse unos días a descansar en la playa para que sus hijos disfrutasen -haciendo referencia a los hoteles de la costa dispuestos a acogerlos-. Ahora ha puesto la guinda flirteando con una de las médicos voluntarios desplazados hasta la zona. 
“No me importaría ser reanimado por ti”, aseguró ayer a Fabiolla Carrieri, una médico de “largo pelo rojo y grandes ojos azules”, según Berlusconi. Poco después, advertía a una herida de la necesidad de recuperarse para “poder pedirte un baile”. Los afectados han sacado hierro al asunto alegando que sólo pretende aliviar un momento muy difícil…
A pesar de las críticas de la prensa, los italianos no se inmutan y siguen apoyándole tras frases como que “Mussolini no mató a nadie, mandaba a los opositores de vacaciones al exilio”; “¡Nueve mujeres! ¡Él solo se lo ha buscado! Le costará dominarlas. El Gobierno Zapatero es demasiado rosa para Italia: Aquí no es todavía tan fuerte la presencia de la mujer” o “los rumanos entran en Italia, roban y atracan lo que quieren”.
- La esposa de Berlusconi quiere el divorcio, harta de la conducta de su marido (Yahoo - 3/5/09)
Veronica Lario, esposa del actual jefe del Gobierno italiano, Silvio Berlusconi, ha decidido pedir el divorcio tras 30 años de matrimonio, harta del comportamiento de su marido con su familia y con las jóvenes bellezas, afirma este domingo la prensa italiana.
“La decisión de Veronica: adiós a Silvio”, escribía en portada el diario turinés La Stampa. “Veronica, adiós a Silvio: 'lo he decidido, pido el divorcio'” titulaba también en primera página el romano La Repubblica. Ambos periódicos citaban a “amigas y allegadas” de la primera dama italiana.
Los dos afirmaban también que ya se puso en contracto con una abogada de confianza y dio instrucciones para que el procedimiento de divorcio empiece lo antes posible. Hace pocos días, Lario había duramente criticado a Berlusconi por su intención de incluir a jóvenes hermosas en las listas electorales de su partido para las elecciones europeas de junio próximo, obligando al jefe del Gobierno conservador a dar marcha atrás.

Parece, sin embargo, que la gota que colmó el vaso fue la participación la semana pasada de Berlusconi en una fiesta con motivo del 18 cumpleaños de una hermosa joven de Nápoles, cuando el multimillonario y político nunca ha asistido a las fiestas de cumpleaños de sus propios hijos, afirmó Lario. “Mi matrimonio está acabado. No puedo quedarme con un hombre que frecuenta a menores”, dijo Veronica Lario a una de sus amigas, según La Repubblica.
“Leer en los periódicos que frecuenta a una menor, ya que la conocía antes de que cumpliese 18 años, leer que lo llama “papi” y que habla de sus encuentros en Roma y Milán, fue francamente inaceptable. ¿Cómo me puedo quedar con un hombre así?”, escribía por su parte La Stampa citando también a amigas de la primera dama.

Berlusconi y Lario se conocieron en 1980 y se casaron por lo civil diez años más tarde, ya que el jefe del Gobierno era divorciado. Tienen tres hijos, Barbara, de 24 años; Eleonora, de 22; y Luigi, de 20.
- Silvio Berlusconi, el divorcio y la teoría de la conspiración (El Mundo - 4/5/09)
(Por Irene Hdez. Velasco - Corresponsal / Roma)
Si la justicia le persigue es porque hay un complot de los magistrados rojos contra él. Si fuera de Italia no goza de gran popularidad es por culpa de las maquinaciones de la prensa internacional. Y ahora, ante la noticia de que su esposa va a iniciar esta misma semana los trámites legales para divorciarse de él, Silvio Berlusconi vuelve a recurrir de nuevo a la vieja teoría del complot. Hasta el punto de asegurar que en este embrollo él es la víctima: “Es Veronica la que debería pedirme disculpas públicas», afirma. «Y no sé si eso sería suficiente. Es la tercera vez que en campaña electoral me hace una de estas bromitas. Es demasiado”.
Il Cavaliere proclama que es inocente, que no mantiene ninguna relación íntima con la joven de 18 años a cuya fiesta de cumpleaños asistió hace unos días y que lo que ocurre es que su todavía esposa ha sido víctima de una campaña de intoxicación que tiene como objetivo desprestigiarle y ponerle en aprietos políticos.
“Veronica simplemente ha caído en una trampa mediática”, insiste en declaraciones hoy al “Corriere della Sera”. “Se ha creído muchas cosas inexactas. Y yo sé de quién la está manipulando”.
El primer ministro italiano vuelve, como tantas otras veces en sus 15 años de carrera política, a presentarse como víctima de una confabulación. Así, las críticas de Veronica ante la posibilidad de que el partido de Silvio Berlusconi fuera a presentar como candidatas a las elecciones europeas a varias modelos, actrices de televisión y participantes en concursos de belleza eran, siempre según Il Cavaliere, totalmente injustificadas.

“Por desgracia, Veronica ha creído en las muchas cosas inexactas escritas por la prensa”, afirma. Y respecto a su muy comentada participación en la fiesta del 18 cumpleaños de la joven Noemi Letizia, quien se dirige a Il Cavaliere por el apelativo de “papi” y que asegura haberse desplazado varias veces a Roma y a Milán para encontrarse con él, también ha sido tergiversada por los medios de comunicación.
“Ese día me llamó el padre de la chica, amigo mío desde hace años. Cuando le dije que por la tarde iba a estar en Nápoles, para controlar el estado del proyecto de realización de un incinerador de basuras, insistió en que me pasara un momento por la fiesta de cumpleaños de su hija.

“Solo dos minutos”, me dijo. “El local está muy cerca del aeropuerto. Me harías un regalo enorme”. No cedía, y yo no sé decir no. Como íbamos con una hora de adelanto, fui. Nada de extraño”.
Entonces, ¿por qué la chica en cuestión le llama “papi”? “Es una broma. Me querían llamar abuelo, pero mejor que me llamen papi, ¿no le parece?”.
- España, retrato de un país adolescente (Libertad Digital - 24/4/09)
(Por Carlos Sánchez)
Cuando el sociólogo estadounidense Dan Kiley publicó en 1983 su obra más célebre, El síndrome de Peter Pan: La persona que nunca crece, desveló algo que mucha gente sospechaba. La existencia de jóvenes inmaduros que se niegan a asumir el paso de los años. Se trata de personas (normalmente hombres) que se comportan de una manera infantil en sus relaciones sociales y personales. Como si la edad adulta no existiera.
No estamos ante ninguna patología,  pero no hay duda de que el síndrome describe un comportamiento anormal que tiene entre sus principales características el narcisismo. Los que padecen el síndrome son sujetos egocéntricos y caprichosos que están convencidos de que su forma de actuar es la única posible. Y, por supuesto, la mejor.
El libro de Kiley se refiere a personas, pero también es útil para describir el comportamiento de determinadas sociedades, que pueden llegar a abrazar ese síndrome de forma colectiva. Se trata de sociedades jóvenes que han sufrido en pocos años transformaciones radicales, lo que explica una animadversión casi patológica por los cambios. Piensan que están en el mejor de los mundos posibles y que, por lo tanto, no hay nada que cambiar.
Este cuadro clínico coincide con el comportamiento de cierta clase política y social, que no parece dispuesta a romper el statu quo económico (y político) aunque el país se desangre social y económicamente liquidando un tejido productivo que ha tardado años en construirse. El caso español es, probablemente, paradigmático. Un país que hace apenas 20 años reclamaba ayudas para sacudirse el subdesarrollo, se comporta ahora como si fuera un nuevo rico, rechazando de raíz cualquier reforma económica. Como si los cambios que ha sufrido el país en las últimas décadas no fueran consecuencia, precisamente, de su capacidad de adaptación al nuevo contexto.

Recuerda, de algún modo, a esos padres que son despedidos de su trabajo, pero que lo ocultan ante sus familias para no aparecer como fracasados, lo que les obliga a endeudarse para mantener el tren de vida de los suyos.
Lo que ha pasado en las últimas semanas con las propuestas para reformar el mercado de trabajo o la actualización del Pacto de Toledo, ilustra hasta qué punto determinados colectivos han acabado por asumir el síndrome de Peter Pan sin quererlo. No quieren cambios, no vaya a ser que el futuro sea peor. Como si el presente fuera un Eldorado económico. O como si las reformas le hubieran ido mal a la economía española.
Resulta que en el país con más parados de la OCDE -el doble de la media- tanto el Gobierno como los sindicatos se niegan a hablar de cómo hacer más racional el mercado de trabajo. Lo que desde luego nada tiene que ver con una degradación de los derechos laborales. Mientras que los empresarios aprovechan la tormenta para proponer reformas que tienen más que ver con la ley de la selva que con una sociedad estructurada y moderna.
Lo curioso del caso no es tanto el fondo de la cuestión, que también, sino sobre todo la forma. Hoy en día es imposible un debate sereno y constructivo sobre cuestiones de tanto calado como las pensiones, el empleo o la presión fiscal más adecuada para un país en el que el sistema impositivo descansa sobre las rentas del trabajo. Algo que dice muy poco  de la clase dirigente, que se ha acostumbrado a quitarse de encima los grandes debates con el expeditivo método de: “y tú más”. Una verdadera pena.
- El Gobierno bate todos los récords en la financiación de la crisis (Negocios - 27/4/09)
El Estado mantiene su ritmo de emisión de deuda y amenaza con llegar al límite permitido el próximo año. 

(Por Víctor Relaño)
La pérdida de recaudación tributaria, debida al incremento del desempleo, y a la menor facturación de las empresas, unida al crecimiento en el peso de las prestaciones por desempleo está provocando un deterioro cada vez más pronunciado de las magnitudes contables. La crisis económica y la sangría de dinero para frenarla van a situar el déficit en el entorno del 10% del PIB en este año. Pero no sólo eso: el ritmo de endeudamiento para financiar los números rojos del Estado sigue a los mismos ritmos de los últimos meses. En abril, el Estado ha incrementado su deuda en 15.750 millones, según los datos del Tesoro Público.
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El empeoramiento de las cuentas del Estado ya enfrentó a España a un expediente de la Unión Europea, al rebasar el déficit público el nivel del 3%, considerado de estabilidad presupuestaria. Esta variable va a empeorar este año de forma sustancial. La financiación de este descomunal déficit va a sepultar la buena trayectoria que había llevado España en los últimos diez años, en cuanto a deuda pública emitida. 

Entre el año 1996 y 2007, España pudo reducir esta variable desde el 67,4% hasta el 36,2% del Producto Interior Bruto (PIB). 
El endeudamiento del Estado ya registró un cambio de tendencia el pasado año, al finalizar al 39,5% sobre el PIB. Pero el ritmo impuesto en este año hace presagiar que, de no cambiar mucho la situación, se alcanzará el límite del 60% en la segunda mitad del año que viene.

El departamento financiero del Estado ha emitido bonos por importe de 15.750 millones de euros, en este mes de abril. Más que en marzo (13.897 millones) y febrero (14.411 millones).

La deuda de España sigue creciendo a un ritmo en el que a mediados del próximo año habrá consumido todo el margen de que disponía según el programa de estabilidad presupuestaria. El endeudamiento del Tesoro en este año, mediante la colocación de letras, bonos y obligaciones, se ha incrementado nada menos que en 46.096 millones de euros. Una cantidad que supera con amplitud los cuatro puntos sobre el PIB. Esto significa que la ratio deuda sobre PIB había superado ya con creces el nivel del 44%. Además, hay que tener en cuenta también que las comunidades autónomas podrían incrementar su endeudamiento en 11.495 millones de euros durante este ejercicio, también por la crisis económica, lo que equivaldría a más de un punto sobre el PIB.
De mantenerse los desequilibrios provocados por la crisis, al cierre de este ejercicio, el nivel de deuda sobre PIB podría haberse situado ya en la cota del 57%.

El endeudamiento de abril equivale a que cada español se encuentra lastrado con una deuda de 350 euros nuevos. Aunque no se puede decir que se trata de un endeudamiento en sentido estricto, sí se puede asegurar estos valores mermarán en su momento el volumen de fondos que podrá aportar el Gobierno para infraestructuras o gasto social en el año de la amortización de estos títulos. 
Y, en cualquier caso, el pago de los intereses de estos títulos mermará en cada ejercicio la partida de dinero destinado a iniciativas que puedan repercutir sobre los ciudadanos en forma de merma de gasto de los estados. 
- El Gobierno nunca acierta en sus predicciones sobre la economía (Negocios - 3/5/09)
Los pronunciamientos incumplidos han socavado la credibilidad del Ejecutivo entre la población.

Existen dos formas de generar expectativas entre los ciudadanos: al estilo Obama o al modo Zapatero. La gran diferencia entre ambas reside en la credibilidad que suscitan entre el público. El presidente de Estados Unidos es capaz de devolver la confianza de los ciudadanos y elevar las cotizaciones de la bolsa. ¿Cuál es el efecto de los pronunciamientos económicos del presidente del Gobierno español o de los miembros de su gabinete?

5 de febrero de 2008. En plena precampaña electoral, Rodríguez Zapatero anunció que su apuesta para los próximos cuatro años sería “el crecimiento, el pleno empleo y las reformas”. Un año después, la realidad se ha encargado de certificar la veracidad de estos tres vaticinios.

La batalla electoral desatada en el primer trimestre del año pasado constituyó el germen que ha deteriorado la confianza en el presidente español y su equipo de gobierno. Hasta la vuelta de las vacaciones de verano no se escucharon comentarios en los que abiertamente se admitía la existencia de la crisis.
4 de septiembre de 2008. Cuando la crisis ya comienza a mostrar su peor cara, el vicepresidente segundo del Gobierno y ministro de Economía, Pedro Solbes realiza una declaración sorprendente, al asegurar que la economía crecerá en 2008 con cifras próximas al 3% y, en cualquier caso, “lógicamente, puede que el crecimiento sea menor y habrá alguna gente que pueda perder empleo”. El crecimiento no llegó al 3%, sino al -0,7%, mientras que sí que hubo algunos parados más: más de 800.000 desempleados en el segundo semestre de 2008.

3 de febrero de 2009. El ministro de Industria, Miguel Sebastián, lanza un auténtico obús a la línea de flotación de las entidades financieras al anunciar que al Gobierno “se le está acabando la paciencia con los bancos”. Sebastián se refería a que el Gobierno proporciona liquidez a las entidades mediante la compra de sus activos, pero éstas no han aumentado sus préstamos a particulares o a empresas. Los propios compañeros de Sebastián, José Blanco y Pedro Solbes, se encargaron rápidamente de restar toda credibilidad a la declaración de Sebastián y aún hoy se siguen celebrando las subastas sin que la banca haya abierto el grifo del crédito a sus clientes.

22 de abril de 2009. Uno de los tropiezos más graves del Gobierno fue protagonizado recientemente por el ministro de Trabajo e Inmigración, Celestino Corbacho. Dos días antes de la publicación de la última encuesta de población activa (EPA), el diputado popular Tomás Burgo había hecho referencia a que ya se habían alcanzado los cuatro millones de parados. El ministro de Trabajo e Inmigración, Celestino Corbacho, respondía en el Congreso al diputado popular que “parece que tiene usted una especie de inquietud y prisa por que se llegue, para hacer válido aquel principio de cuanto peor, mejor”. No era la primera vez que Corbacho había negado la posibilidad de alcanzar en España los cuatro millones de parados. Sólo dos días después de estas palabras, el Instituto Nacional de Estadística confirmó que España había rebasado el listón de los cuatro millones de desempleados.
- Los engaños del PSOE sobre la crisis, al descubierto (Libertad Digital - 4/5/09)

Solbes y Zapatero se han convertido en los “negacionistas” por excelencia de la crisis económica, según la fundación FAES. La institución recopila las declaraciones sobre la crisis que desde 2007 han pronunciado ambos políticos. Sus pronósticos han fallado, uno por uno, con el paso del tiempo.
 (Libertad Digital) España está inmersa en una crisis económica sin precedentes; haberla legado le ha costado el puesto a Pedro Solbes, ex ministro de Economía, pero “no fue el mayor negacionista de la crisis”, según FAES. El presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, “negó la existencia de la crisis hasta mediados de julio de 2008, y no dudó en calificar a quienes le alertaban de la grave situación económica de “antipatriotas” o “catastrofistas” cuando los síntomas eran evidentes.

El documento elaborado por dicho organismo recoge en orden cronológico algunas de las declaraciones que tanto el presidente del Gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, como el ya ex ministro de Economía, Pedro Solbes, han realizado con respecto a la crisis, en un ejercicio similar y actualizado al publicado por LD:
1. ¿Crisis?, ¿qué crisis?

25 de abril de 2007

Solbes: “Yo no veo afectado para nada el sector de la construcción. Específicamente, sigue funcionando igual, con una ligera desaceleración que permite ajustarse a una realidad que lógicamente va a exigir una demanda ligeramente inferior”.
3 de julio de 2007

Zapatero: “Lo enunciaré de forma sencilla pero ambiciosa: la próxima legislatura lograremos el pleno empleo en España. No lo quiero con carácter coyuntural, lo quiero definitivo”.

17 de agosto de 2007

Solbes: “Los efectos de la crisis hipotecaria estadounidense tendrán un impacto ‘relativamente pequeño’ en la economía española".
21 de agosto de 2007

Zapatero: “España está a salvo de la crisis financiera”.

6 de septiembre del 2007

Zapatero: “Tenemos la tasa de paro más baja de la historia” “El modelo económico español es un modelo internacional de solvencia y eficiencia”.
11 de septiembre de 2007

Zapatero: “Haciendo uso de un símil futbolístico se podría decir que España ha entrado en la Champions League de la economía mundial”.

16 de octubre de 2007

Zapatero: “No hay atisbo de recesión económica. La economía española tiene muy buenos fundamentos”.

24 de octubre de 2007
Solbes: Rajoy tiene “una visión apocalíptica” de la economía. “Incluso en un entorno exterior hipotéticamente menos favorable, pensamos que el 3,3% de crecimiento en España es una cifra razonable”.
11 de diciembre de 2007

Solbes: “La economía española crecerá a velocidad de crucero durante los dos próximos años, en los que avanzará en torno a un 3%”.

9 de enero de 2008

Zapatero: “Crear un alarmismo injustificado en torno a la economía de un país puede dañar las expectativas”. “Permítanme que diga que es lo menos patriótico que conozco”.
10 de enero de 2008

Solbes: Estamos ante una “gradual desaceleración”; se trata de una “evolución natural” y “un fenómeno saludable”; si llegaran las “vacas flacas”, las afrontaríamos “con gran tranquilidad” gracias al superávit de las cuentas públicas.

14 de enero de 2008

Zapatero: La crisis “es una falacia, puro catastrofismo”. “Estamos creciendo por encima del 3%. Aunque mañana crezcamos al 3% o al 2,8%, que es un crecimiento bueno, vamos a seguir creando empleo y teniendo superávit”.
4 de febrero de 2008

El PSOE presentó sus eslóganes electorales: “Por el pleno empleo”; “Soñar con los pies en la tierra”; “Motivos para creer”.

11 de febrero de 2008

Solbes: Los que auguran el riesgo de recesión “no saben nada de economía”. “Estoy harto y agotado por la cantidad de tonterías que oigo últimamente sobre el mundo económico”. La economía española crecerá en la próxima legislatura a un ritmo “cercano al 3%”, lo que permitirá crear “1,6 millones de nuevos empleos” y mantener la tasa de paro en torno al 8% de la población activa.

25 de febrero de 2008

Zapatero: “Las cuentas públicas han tenido superávit todos los años: 70.000 millones de euros de superávit, que nos permiten tener una garantía, una fortaleza para atender cualquier necesidad”. “La desaceleración no va a ser ni profunda ni prolongada. Va a ser una desaceleración para la cual nuestro país está más preparado que nadie.” “Debería haber tomado nota del debate entre el señor Solbes y el señor Pizarro, para darse cuenta de que no vale la demagogia en la economía”.
3 de marzo de 2008

Zapatero: “Prometo crear 2 millones de nuevos empleos".

7 de marzo de 2008

Zapatero: “España está en condiciones para llegar al pleno empleo”.
26 de abril de 2008

Zapatero: “La peor previsión de paro que podamos tener por delante será siempre una previsión de paro mejor que la que mejor tuvo el PP”.

28 de abril de 2008

Zapatero: La actitud de quienes “exageran” sobre el alcance de la actual situación económica es “antipatriótica, inaceptable y demagógica”.
8 de mayo de 2008

Solbes: “De hecho, nuestras previsiones apuntan a una recuperación de las tasas de crecimiento de la economía ya en el 2º semestre del 2009, que en 2010 nos permitirán crecer a un ritmo medio cercano al 3%”.

12 de junio de 2008

Solbes: “El Estado tendrá superávit presupuestario a pesar de una coyuntura económica desfavorable”.
2. La crisis ya es opinable:

3 de junio de 2008

Solbes: “El Producto Interior Bruto podría crecer en el actual ejercicio en el entorno del 2%”. España está “capeando el temporal”.
29 de junio de 2008

Zapatero: “Como todo, es opinable, y depende de lo que entendamos por crisis. [...] Por un concepto como el de crisis habría que preguntar a los economistas, y seguramente no se pondrían de acuerdo”.

“Más allá de baches como el de ahora, España tiene condiciones para ambicionar llegar a los niveles de empleo de la media europea y de pleno empleo técnico. Vamos a trabajar por ello. El Gobierno ha sido el que más ha acertado en sus previsiones”.
2 de julio de 2008

Zapatero: “La economía vive una situación difícil y complicada”.
4 de Julio de 2008

Zapatero: “Ser optimistas es algo más que un acto de racionalidad, es una exigencia moral, (…)”. “A trabajar... y también conviene que consumáis”.
8 de julio de 2008

Zapatero dice por primera vez la palabra crisis: “En esta crisis, como ustedes quieren que diga, hay gente que no va a pasar ninguna dificultad”.

3. El Gobierno reconoce la crisis:
16 de julio de 2008

Solbes: “Para mí, que he vivido la crisis del 93-94 y algunas otras indirectamente, ésta es posiblemente la crisis más compleja por la cantidad de factores que están encima de la mesa”.

21 de julio de 2008

Solbes: “Si el crecimiento es claramente por debajo de 2,3%, vamos a ver un ligero déficit, pero no me preocupa”.
24 de julio de 2008

Solbes: “A recesión no llegaremos en ningún caso y a crecimiento negativo espero que tampoco”. A lo que añadió: “no es esa nuestra hipótesis de trabajo”, sino que el comportamiento de la economía será de un crecimiento próximo a cero, “pero no por debajo”. La situación “es la más compleja de las últimas décadas”. “No es que hayan fallado nuestras previsiones, es que han fallado las de todo el mundo”.
27 de agosto de 2008

Zapatero: “Sería absurdo pensar que la crisis originada en EEUU no afecte a la economía internacional en general y a la española en particular”.

23 de septiembre de 2008

Solbes: “Yo no sé si es la peor pero, sin duda alguna, desde que yo tengo uso de razón, y tengo sesenta y seis años, sí es la peor crisis de la que yo tengo conocimiento”.

24 de septiembre de 2008

Solbes: “Nosotros no hemos negado nunca la crisis”.
19 de octubre de 2008

Zapatero: “Yo creo que el segundo semestre del año que viene estaremos ya con una actividad económica de crecimiento intertrimestral”.
13 de diciembre de 2008

Zapatero: “Nadie quedará a su suerte ante el drama del desempleo”. “Mi prioridad, es que no haya una sola familia en este país que pueda tener una situación de grave angustia o preocupación por la pérdida del puesto de trabajo”.
18 de diciembre de 2008

Zapatero: “No, nadie lo sabía”. “En cuanto hemos entrado en una situación objetiva de crisis, he sido el primero en hablar de una crisis del sistema financiero internacional y de una crisis económica”. “En marzo comenzará a crearse empleo de manera intensa”.

18 de enero de 2009

Solbes: “Hemos utilizado todo el margen que teníamos contra la crisis”.
23 de febrero de 2009

Solbes: “Envidio a Bermejo porque es ex ministro”.

16 de marzo de 2009

El Premio Nobel de Economía 2008, Paul Krugman, durante la celebración del Foro Económico Innovae y, en presencia de José Luis Rodríguez Zapatero, opina sobre la situación de la crisis en España: Las perspectivas económicas de España “son aterradoras”. La situación económica es “especialmente difícil” en España. “Los próximos años van a ser muy difíciles para los españoles”. El camino de salida de la crisis para España “será doloroso o extremadamente doloroso”.
7 de abril de 2009

Solbes ya no tendrá que envidiar más a Bermejo: Zapatero destituye a Solbes.

29 de abril de 2009

Zapatero: “Es probable que lo peor de la crisis económica haya pasado ya”...
(Hay quien dice que España va camino de convertirse en la Argentina peronista que convalece durante décadas de su clientelismo administrativo y su populismo deficitario.)

- España se endeuda en un año lo mismo que en los doce ejercicios anteriores (Negocios - 11/5/09)
(Por Víctor Relaño)
La crisis económica está haciendo estragos en las cuentas públicas, que alcanzarán este año unos números rojos equivalentes a un 8% del producto interior bruto (PIB). La financiación de este déficit llevará aparejadas consecuencias muy importantes para el nivel de deuda del Estado. Sólo en los doce últimos meses, España ha aumentado su deuda pública en 85.056 millones de euros, desde los 303.618 millones hasta los 388.674 millones, lo que resulta casi idéntico al incremento de la deuda registrado en los doce años anteriores, porque entre los años 1995 y 2007, el endeudamiento acumulado por el Estado creció en 77.810 millones de euros.

El agrandamiento de estas obligaciones financieras sería más moderado si se tuvieran en cuenta los datos de diciembre de 2007, cuando el volumen global de deuda alcanzó los 307.168 millones de euros. En cualquier caso, el ritmo de endeudamiento del Estado está siendo vertiginoso en los últimos meses.
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Rapidez

En los tres primeros meses de este año, se han sumado a la deuda 30.000 millones de euros. “El Tesoro ha aprovechado la primera mitad de año para emitir deuda con una mayor rapidez de lo que lo hace normalmente, con el objetivo de tener llena la despensa de sus necesidades para todo el año”, asegura Carlos Maravall, analista de Mercados de Analistas Financieros Internacionales (AFI). El crecimiento del endeudamiento ha supuesto también un deterioro de la ratio de deuda respecto al PIB, que constituye uno de los criterios de estabilidad entre los países europeos. 

El pasado año, el Gobierno dejó escapar una oportunidad muy favorable para anticipar necesidades en mayo, ya que los mercados financieros se cerraron después, con lo que captar fondos resultó mucho más caro.

Estrategia 

La crisis ha constituido la antesala de este aumento de la deuda. La estrategia de financiación del Tesoro ha obedecido a la decisión de los países europeos de emplear cuantos medios sean necesarios para luchar contra la crisis. Además de esto, en los últimos doce meses, el Gobierno ha tenido que financiar el Fondo de Adquisición de Activos Financieros, así como las obligaciones derivadas del plan de avales para las empresas y otros gastos.
Cambio de tendencia

La crisis ya produjo el pasado año un cambio en la tendencia de reducción de la ratio de deuda pública sobre el PIB, después de más de diez años de reducción progresiva. En 2008, la deuda sobre PIB subió desde el nivel del 36,2% hasta el 39,5%. La Fundación de las Cajas de Ahorros (Funcas) estima que este ejercicio podría finalizar en la cota del 50,8%.

El detonante fundamental de este crecimiento será el elevado déficit público que acumulará España en este ejercicio y que la Comisión Europea (CE) ha estimado que alcanzará el 8,6% a finales de 2009. Unos números rojos de este calibre supondrían la necesidad de financiación de otros 94.000 millones de euros.

El incremento de deuda de 14 puntos sobre el PIB esperado para los años 2007 y 2008 va a equivaler a un crecimiento cercano a los 220.000 millones en estos dos años. De momento, el aumento de 81.000 millones de euros registrado en los doce últimos meses es prácticamente el mismo que el registrado en el periodo comprendido entre los años 1995 y 2007, que fue de casi 78.000 millones de euros.

En los últimos doce meses, el Gobierno ha destinado un total de 50.000 millones de euros a combatir la crisis económica. Una cantidad que tiene que ser financiada en los mercados de deuda, con la emisión de letras, bonos y obligaciones.

Precisamente, el incremento del déficit y de la deuda pública constituyó una de las razones por las que la agencia de calificación crediticia Standard & Poor’s rebajó el rating de la deuda de España. La CE, por su parte, abrió un expediente a España por incumplimiento del criterio de déficit en el pasado ejercicio, cuando registró unos números rojos equivalentes al 3,82% del PIB y que rompía una racha de tres años consecutivos en los que se había registrado el superávit fiscal.

La tendencia al aumento de la deuda del Estado se aceleró el pasado año en los meses de noviembre y diciembre, cuando el nivel de deuda se elevó desde los 326.878 millones de euros a los 358.425 millones. Durante el primer trimestre de este ejercicio, la deuda del Estado registró una crecida de 30.000 millones de euros.
- El “hermanísimo” de Brown (El Mundo - 8/5/09)

(Por Eduardo Suárez - Corresponsal / Londres)
A Gordon Brown le ha explotado en las manos un escándalo embarazoso. Una menudencia, en términos monetarios, pero potencialmente letal en términos políticos. Se trata de la publicación de la lista de gastos de los diputados británicos, que esta mañana sale a la luz en las páginas del diario conservador “The Daily Telegraph”.

La lista incluye irregularidades en los gastos y en las dietas de varios ministros, incluidos el titular de Justicia Jack Straw, el de Exteriores David Miliband, el de Economía Alistair Darling y el propio primer ministro. Ninguno ha perpetrado ninguna ilegalidad pero sí acciones más o menos indecorosas que les obligarán a dar explicaciones ante la opinión pública.
Entre las más chuscas está la del propio Brown, que pagó a su hermano Andrew entre 2004 y 2006 nada menos que 6.577 libras a cuenta del contribuyente por servicios de limpieza en su piso de Londres. El asunto tiene su aquel porque Andrew es un alto ejecutivo de la eléctrica francesa EdF y salta a la vista que no llevó a cabo ese trabajo.

Este escándalo, insignificante en términos monetarios, podría ser letal para el maltrecho gobierno laborista de Gordon Brown

Downing Street ha salido al paso de las acusaciones explicando que en realidad ambos hermanos compartían la misma limpiadora. Andrew le pagaba el total y Gordon le reembolsaba luego la mitad del dinero. Si le pagaban así, dicen fuentes próximas al 'premier', es porque a ella le venía mejor.
Brown, por cierto, también pasó dos veces la misma cuenta del fontanero y aprovechó su condición de primer ministro para endosarle al erario público la mayoría de los gastos de su casa en Escocia. Entre ellos, recibos por un frigorífico, una aspiradora, una cocina de Ikea (9.000 libras), la suscripción a la televisión por satélite, la comida, la tintorería, una visita del equipo de desratización y hasta el papel pintado de las paredes.

No hay nada de ilegal en la conducta de Brown. Tampoco en la del ministro de Economía, Alistair Darling, que eludió pagar el impuesto inmobiliario. O en la del titular de Cultura, Andy Burnham, que advirtió al Parlamento que si no le concedían unos gastos caseros, su mujer pediría el divorcio. Sin embargo, el conjunto transmite una impresión profundamente indecorosa que dejará aún más tocada si cabe la posición de Brown ante la opinión pública. A tan sólo un mes de las elecciones locales y europeas y a tan sólo un año de las generales.

- Algo huele a podrido en Westminster (El País - 9/5/09)
Diputados británicos abusan de los gastos oficiales para redondear su sueldo - Brown pagó a su hermano 7.400 euros por la limpieza de su apartamento 

(Por Walter Oppenheimer / Londres) 
Los políticos británicos vivieron ayer un día de sonrojo personal al publicar el diario The Daily Telegraph el primero de una serie de reportajes sobre el dinero público que reclaman los diputados de Westminster para cubrir sus gastos. El diario conservador por excelencia -que se cree que ha comprado esa información sobre una investigación en marcha en el Parlamento- dedicó su primer capítulo a los integrantes del Gabinete y desveló, por ejemplo, que el primer ministro Gordon Brown recibió 7.400 euros por el dinero que le pagó a su hermano Andrew por la limpieza durante 26 meses de su apartamento londinense.

No es que Andrew limpiara la casa de Gordon, sino que ambos utilizaban los servicios de la misma persona y el hermano era el que abonaba directamente los pagos por ese servicio y luego el primer ministro le pagaba con dinero público la parte que le correspondía. No es nada ilegal, pero huele mal.

En los ejemplos que el diario da y que afectan a 13 miembros del Gobierno no se denuncian ilegalidades, pero son la prueba de que los políticos británicos abusan del sistema para redondear su sueldo. Por ejemplo, Brown tenía a su disposición en el número 11 de Downing Street, la residencia oficial del ministro del Tesoro y canciller del Exchequer, cargo que ejerció durante 10 años. Pero él declaraba como segunda residencia -la primera está en Escocia- el piso que tenía no muy lejos de allí, con lo que podía cargar al Estado las reparaciones y renovación de su mobiliario.

Cuando Tony Blair anunció la fecha de su retirada como primer ministro y Brown se iba a mudar al 10 de Downing Street, trasladó a su casa de Escocia la condición de segunda residencia para seguir pasando gastos a cuenta de los contribuyentes. Ésa es una práctica generalizada. Una ministra, Hazel Blears, ha cambiado tres veces de residencia en un año. Los diputados no pueden pasar gastos por su primera residencia, pero sí por la segunda, porque la necesitan para vivir al mismo tiempo en su circunscripción electoral y en Londres.

Los gastos de los diputados se han convertido en controversia política desde que hace un año el conservador Derek Conway fuera obligado a devolver 19.000 euros de dinero público con los que había pagado a sus dos hijos trabajos de investigación imaginarios.

Desde entonces se han sucedido los casos, algunos esperpénticos, que salpican lo mismo a tories que a laboristas. La ministra del Interior, Jacqui Smith, tuvo que pasar la vergüenza de que se supiera que había reclamado por error 10 libras que su marido había gastado viendo películas pornográficas en un canal de pago. Mucho peor es que también se supiera que declaró como residencia principal el piso de una hermana suya en Londres y como secundaria la casa familiar en Worcestershire, lo que le ha permitido recibir 130.000 euros en gastos.

Harriet Harman, número dos del partido y potencial rival de Brown, aseguró ayer que “el nivel de corrupción” en la política británica es inferior “al de muchos otros países”. Pero el anecdotario revelado ayer y las cifras conocidas no dejan en buen lugar a la casta de Westminster. El salario medio de un diputado es de 70.700 euros anuales, pero a esa cifra añaden compensaciones por una media de 161.000 euros por gastos de viaje, oficinas, ayudantes, vivienda, etcétera.

No todos abusan. The Telegraph elogia la austeridad de los ministros Alan Johnson, Hilary Benn y Ed Miliband, ministro de Energía y Medio Ambiente y hermano del titular de Exteriores. Ed Miliband sólo reclamó 7.000 euros por el alquiler de una modesta vivienda, mientras que al miembro más rico del Gabinete, el ministro para Irlanda del Norte, Shaun Woodward, le devolvieron 112.000 euros por los intereses de una hipoteca con la que pagó un piso de 1,5 millones de euros, una de sus siete propiedades.

Downing Street destacó ayer que todos los casos citados por el Telegraph están dentro de las normas en vigor en cada momento. Brown admitió, no por primera vez, que el sistema “no funciona”.

Gastos polémicos

- Gordon Brown, primer ministro. Obtuvo una compensación por los 7.400 euros pagados durante dos años a su hermano Andrew por la limpieza de su segunda vivienda. Brown alega que compartía servicio de limpieza con su hermano y que los pagos a Andrew eran su parte del gasto común.

- Jack Straw, ministro de Justicia. Pidió la compensación del importe total de un impuesto municipal a pesar de que sólo había pagado al fisco un 50% gracias a una desgravación.

- David Miliband, ministro de Exteriores. Pidió la devolución de cerca de 30.000 euros gastados en reformar su segunda casa. Su jardinero le planteó si merecía la pena mantener los altos gastos en jardinería debido al poco tiempo que Miliband pasaba allí.
- Alistair Darling, ministro del Tesoro. Cambió cuatro veces en cuatro años la designación oficial de su segunda vivienda para poder reformar con dinero público cada una de sus propiedades.
- Divulgados por The Daily Telegraph - Gordon Brown pide disculpas por los abusos económicos de los diputados (Libertad Digital - 11/5/09)

El jefe del Gobierno británico, el laborista Gordon Brown, ha pedido por primera vez disculpas, en nombre de todas las formaciones políticas, por los abusos en las compensaciones económicas que reciben los diputados.

LD (EFE) Brown ha aprovechado su intervención ante la conferencia anual del Real Colegio de Enfermería (RCN), que se celebra en Harrogate (norte inglés), para señalar que la confianza de la población en los políticos debe ser restablecida. “Quiero pedir disculpas en nombre de los políticos, en nombre de todos los partidos, por lo que ha pasado en los últimos días”, ha dicho.
The Daily Telegraph, el periódico que ha desvelado prácticas irregulares, señala que el escándalo de las compensaciones salpica también al Partido Conservador, primero de la oposición. 

Por cuarto día consecutivo, el matutino conservador publica los detalles de la cantidad de dinero público reclamado por los parlamentarios, en algunos casos aportaciones absurdas que ponen en entredicho la integridad de los diputados.
Después de revelar las compensaciones de los laboristas y del Sinn Fein, brazo político del Ejército Republicano Irlandés (IRA), el diario ataca a algunos diputados “tories”, entre ellos el portavoz conservador de la Cámara de los Comunes, Alan Duncan, que reclamó 4.000 libras (unos 4.480 euros) por trabajos de jardinería.

Duncan, que es millonario y trabajó en el sector del petróleo, gastó esa suma durante un periodo de tres años, si bien las autoridades parlamentarias le advirtieron de que la petición podría ser considerada “excesiva” de acuerdo con las reglas parlamentarias.
Las reglas establecen que los diputados deben asegurarse de que el dinero solicitado está directamente relacionado con sus actividades parlamentarias y que no debe haber un “mal uso del dinero público”.

Además, el portavoz conservador de Sanidad, Andrew Lansley, renovó su casa con dinero del contribuyente antes de ponerla a la venta, mientras que la responsable “tory” para Gales, Cheryl Gillan, se vio obligada a pedir disculpas tras reclamar el pago por la compra de comida para perros.
El portavoz conservador para las Universidades, David Willetts, reclamó más de 112 euros para que unos trabajadores cambiaran 25 bombillas en su casa, en tanto que el responsable del Política del partido, Oliver Letwin, pidió el pago de más de 2.000 libras (unos 2.240 euros) para reparar una tubería estropeada debajo de una pista de tenis.

El diputado Michael Gove, estrecho colaborador del líder conservador, David Cameron, reclamó 7.000 libras (unos 7.840 euros) para la compra de mobiliario.
Pero los escándalos que salpican a los tories no alcanzan a las figuras principales de la formación política, como Cameron; el portavoz de Asuntos Exteriores, William Hague, o el responsable de Economía, George Osborne, según el periódico.
Cameron ha admitido que es otro día malo para el Parlamento y, además, para su partido. “Hay que decir que el sistema que tenemos y usamos está equivocado y que lo lamentamos”, ha señalado el líder 'tory'.

El ex arzobispo de Canterbury, Lord Carey, ha señalado que estos gastos, que calificó de “cultura del abuso”, afectan la confianza que la población pueda tener en la política. Los comentaristas resaltan que estos abusos afectan la integridad del Palacio de Westminster, sede del Parlamento, visto siempre como un buen modelo de representación del pueblo.
Estas revelaciones salen publicadas en momentos en que el apoyo del electorado al Gobierno del primer ministro británico laborista, Gordon Brown, cae cada vez más a tan sólo un año de la convocatoria de elecciones generales.
- Sarkozy y sus amigos: coloca a sus más fieles colaboradores al frente de empresas y medios (El Confidencial - 10/5/09)
(Por Yanira Rodríguez)
Cuando se cumple dos años desde que Nicolas Sarkozy llegara al Elíseo, el presidente francés no deja de estar en el ojo huracán. La sombra del nepotismo planea en torno a los nombramientos que realiza y la oposición está que trina. La última de sus “maniobras” ha sido la de colocar a uno de sus íntimos amigos de segundo de a bordo de France Telecom, el principal operador de telecomunicaciones francés. Se trata de Stéphane Richard, el todavía director de gabinete de la ministra de Economía Cristine Lagarde. Con este nuevo puesto, Richard se convertirá en el sucesor de Didier Lombard, actual presidente de la operadora, cuando acabe su mandato en 2011, según ha adelantado el rotativo francés Les Echos.

Richard entrará en France Telecom en enero del año que viene. En un primer momento su puesto será el de director general delegado para Asuntos Internacional, es decir, será el número dos de Lombard. Tendrá dos años para formarse en el mundo de las telecomunicaciones, ya que, según sus detractores, no está especializado en este sector. Ex inspector de finanzas, viene de puestos de dirección en Veolia (energía) y Nexity (construcción).

Hace dos años su nombre ya sonó para dirigir la SNCF, la empresa nacional de ferrocarril y también para GDF-Suez, entre otras. De hecho, el propio Richard esperaba entrar en EDF para suceder al presidente Pierre Gadonneix. Muchos rumores, pero lo que estaba claro era que algo gordo se estaba cociendo. Al final la noticia saltó esta semana: se convertirá en el presidente de una de las mayores empresas del CAC 40 con 220.000 asalariados y una cifra de negocios de 53 millones de euros anuales.

Y no es la primera vez que Sarkozy coloca “a dedo” a sus allegados a la cabeza de grandes empresas.  El pasado mes de febrero, uno de sus más estrechos colaboradores, François Pérol, salió del equipo de Gobierno para dirigir el destino del segundo banco francés, fruto de la fusión entre Caisses d’Epargne y Banques Populaires. 

Debido a las fuertes críticas que tuvo con Pérol por no convocar la Comisión Deontológica que indicara si era o no posible el paso de un alto funcionario público al ámbito privado, esta vez sí se convocará. El dictamen de la Comisión se conocerá el próximo 13 de mayo. Pero cuidado, la decisión no es vinculante, es sólo una opinión que se podrá tomar en cuenta o no.

Sarko tiene más amigos

En sólo dos años, ha colocado a ocho amigos en puestos controvertidos. Todo empezó justo desde el inicio de su legislatura en mayo de 2007. Cuando Sarkozy se embarcó en la presidencia francesa sabía que tenía que tener un aliado en la Policía. Tras su paso por el Ministerio del Interior y su obsesión por la seguridad quería a alguien fuerte, competente y, sobre todo, de confianza. Y no dudó. Nombró a su amigo de la infancia, Frédéric Péchenard, director general de la Policía Nacional. Se conocían desde niños ya que sus madres eran amigas y vecinas. Péchenard dirigía desde 2006 la policía judicial de la región de Paría y había pasado por algunas brigadas de élite, entre ellas la antiterrorista al principio de su carrera.  Hoy en día es uno de los que promueven la colaboración con España para acabar con la banda terrorista ETA.

Dentro del mismo entorno, necesitaba otra mano derecha que liderara un proyecto nuevo: unir dos organismos -hasta entonces rivales- del Ministerio del Interior en un solo cuerpo: la DST (dirección de vigilancia del territorio) y la RG (información general de Interior). Y lograr así una especie de “FBI a la francesa” en materia de información. Y para este delicado proyecto eligió a Bernard Squarcini (fue en febrero de 2008). Se habían conocido cuando Sarkozy estaba al frente de Interior.

Desde que empezó en la vida pública, Sarkozy supo rápidamente lo importante que era salir en los medios. Tanto es así que casi se ha convertido en una obsesión. Es un presidente mediático por excelencia y quizá esto le ha llevado a mover también los hilos en el mundo audiovisual. En mayo de 2007 nombró a Laurent Solly número dos de la cadena de televisión TF1. Solly fue jefe del gabinete de Sarkozy de varios de los ministerios que presidió. También fue director adjunto de su campaña presidencial. 

Un año después colocó a Christine Ockrent, esposa de su ministro de Asuntos Exteriores, Bernard Kouchner, al frente ente público France Monde. Y este parece que no será el último fichaje. Ha propuesto que el próximo presidente de France Televisión sea elegido por el Elíseo.

Un último nombramiento empresarial tuvo lugar en octubre de 2008. Fue el de Pierre Mariani como director ejecutivo del banco franco belga Dexia. Al igual que otros de sus leales, también uno de sus jefes de gabinete durante su etapa de ministro de Presupuesto en los 90.
 - Por mandato europeo - Prostitución, tráfico de drogas y contrabando, en el PIB (Libertad Digital - 29/3/09) 

Según fuentes del INE, España está obligada a incluir en los próximos años la prostitución, el tráfico de drogas y el contrabando dentro de su contabilidad nacional, de forma que queden reflejadas en el Producto Interior Bruto (PIB). Por mandato europeo.

LD (EFE) El cambio de base -parámetros de cálculo- de la contabilidad nacional, que el Instituto Nacional de Estadística (INE) está preparando, debe tener en cuenta estas modificaciones por mandato europeo, explicaron fuentes del organismo. 
En la actualidad, la contabilidad nacional se calcula con la base 2000. La siguiente será la base 2008, que deberá incluir, además de la economía ilegal, otros datos que España ya calcula, como los precios de importación y exportación, que cuentan con un índice que elabora el INE dentro de sus estadísticas coyunturales.

Desde el INE recuerdan que será muy difícil calcular el peso de la economía ilegal en el PIB, y señalan que los países de la Unión Europea (UE) tratan de buscar una misma fórmula para contabilizar la prostitución, el tráfico de drogas y el contrabando.
Aumentar el PIB

Más significativos aún serán los cambios que conlleve la base 2010, que incluirá un nuevo censo de población, el que se calcule en 2011, y modificará el peso que sobre el PIB tienen elementos como la inversión en material militar o en I+D+i. Según explicaron las citadas fuentes, la UE quiere que tanto el material militar como el I+D+i sean considerados inversión, cuando en la actualidad se contabilizan como consumos intermedios -bienes y servicios que se tienen que adquirir para producir-.

Cuando esto ocurra, es previsible que la evolución del PIB varíe sustancialmente, y es de esperar que salgan más beneficiados los países que más inviertan en I+D+i o cuyo peso militar sea mayor.

De todos modos, la mejora en el crecimiento que puedan suponer estos cambios no siempre es positiva, ya que si aumenta eleva también la aportación que el Estado miembro en cuestión tiene que hacer a la UE, que se basa en la renta nacional bruta de cada país.
Así, Holanda se ha negado hasta la fecha a incluir la prostitución en su PIB -a pesar de que esta actividad es legal en ese país-, porque le supondría un mayor peso económico y más aportaciones a la UE, y por eso está esperando a que los demás países también la incluyan.

Sea como sea, y a pesar de las dificultades que tiene contabilizar estas actividades, los países europeos deben empezar a hacerlo cuando antes, porque así se lo ha ordenado el Tribunal de Cuentas de la UE, según las mismas fuentes. Lo que cada país aporta a la UE se rige por el Sistema Europeo de Cuentas (SEC). El actual SEC tiene como base el año 95, y ahora se está elaborando el próximo, cuyo nuevo manual se redactará en noviembre de este año.
Según fuentes del INE, el nuevo reglamento deberá aprobarse por unanimidad. Y es que aunque los países valoran que determinados cambios mejoren el resultado de su PIB, también saben que supondrá mayores aportaciones a la UE.
Reportaje - Narcotraficantes y chulos, pasen por caja (El País - 20/4/09)

Tráfico de drogas o prostitución mueven dinero pero escapan de la contabilidad - La UE lo quiere contar desde 2011 y eso cambiará el peso de la economía de todos los países - ¿Pero cómo hacerlo? 
(Por Fernando Peinado Alcaraz)     

Los empresarios del crimen no pasan por ventanilla para presentar las cuentas de su negocio, pero de alguna forma habrá que averiguar sus ganancias porque la Unión Europea quiere conocerlas a partir de 2011. El narcotráfico, la prostitución o el contrabando, ilegales o alegales, también suman a la riqueza de un país y mantener la ficción estadística de que su actividad productiva es igual a cero euros distorsiona el resto de indicadores económicos -producto interior bruto (PIB) o tasa de paro- que están en la base de las decisiones políticas. Así lo ha planteado la UE dentro de la revisión de sus sistemas de contabilidad.

En Croacia se averiguó la cifra de prostitutas gracias a los taxistas

Algunos países han medido de forma experimental el tamaño de su economía ilegal. Las cifras oscilan entre el 2,2% de Ucrania y el 0,17% de Suecia. Son datos alejados de algunas economías del Tercer Mundo dominadas por los malhechores: en Afganistán el tráfico de heroína supone el 53% de su PIB y en Guinea-Bissau el narcotráfico aporta más al país que todo su PIB legal, según la ONU.
Revelar que tu país es la meca de los delincuentes puede ser un tanto embarazoso. ¿Nos podemos fiar de los cálculos que han hecho los Gobiernos europeos? “Es difícil juzgar si los datos que han publicado se ajustan a la realidad”, reconoce Nadim Ahmad, directivo del departamento de estadística de la OCDE. “Lo más que podemos hacer cuando nos envían estos informes es comprobar que el resultado final coincide con la metodología indicada en el mismo. En todo caso, las oficinas de estadística de los países de la UE son bastante independientes”.
Hasta ahora muchos Gobiernos se han resistido a contar los trapos sucios. Es el caso de España, donde no se ha hecho pública aún ninguna estimación oficial. De rondar la media europea del 1%, la participación del sector ilegal en el PIB sería similar a la del ramo de la consultoría, que engloba a empresas del tamaño de Deloitte, PricewaterhouseCoopers o Ernst and Young. Aun así, muchos creen que España es candidata a figurar en los primeros puestos del ranking por su relevancia en el sector más lucrativo de la economía ilegal, el narcotráfico. Es puerta de entrada de la cocaína y el hachís a Europa y su consumo es uno de los más elevados del mundo. Las fuentes del Instituto Nacional de Estadística (INE) consultadas dudan de la fiabilidad de las mediciones hechas hasta ahora en otros países y de que sea posible calibrar con exactitud la economía ilegal nacional: “Nunca hemos hecho una estimación porque es demasiado difícil dar una cifra precisa”.

Para facilitar la tarea, la OCDE y Eurostat, la oficina europea con competencia para imponer una fórmula de cálculo común, han elaborado unos manuales con pautas. “Es cierto que es imposible dar un dato con el 100% de fiabilidad”, concede Ahmad, quien reconoce que calcular el dinero que gana el crimen organizado es, sin duda, engorroso pero imprescindible para cuadrar las cuentas nacionales: “La cifra final tendrá que ser forzosamente valorada con precaución”.

Como narcos, chulos o manteros no se inscriben en el Registro Mercantil, hay que ingeniárselas para encontrar otras vías que permitan ponerle cifras a su trabajo. Por ejemplo, preguntar a los taxistas cuántas prostitutas ejercen en la calle. Lo hizo en 2008 el Gobierno croata con la colaboración de la OCDE en las cuatro ciudades con más de 100.000 habitantes (Zagreb, Split, Rijeka y Osijek), lo que sirvió para corregir la estimación de 800 meretrices para todo el país, que ascendió a 3.000.

El trabajo no acaba ahí: es necesario estimar el promedio de clientes por prostituta y los precios por cada servicio. Un rastreo de las tarifas por Internet o en los anuncios clasificados puede ser de gran ayuda. También una encuesta de consumo, pero estos sondeos con preguntas comprometedoras tienen una fiabilidad relativa y en países como Suecia, que castiga hasta con seis meses de cárcel a los clientes, ninguno confesaría su delito. En Holanda, que regula la prostitución como una actividad mercantil más, los estadistas lo tienen mucho más sencillo: su valor añadido es el 0,07% del PIB.
Ciertos negocios registrados como clubes de carretera, salones de masaje o empresas de alquiler de habitaciones también ofrecen servicios de prostitución y en muchos casos son la tapadera de los proxenetas. Los manuales internacionales avisan de que sus ingresos ya han sido contabilizados de forma directa y piden precaución para no registrarlos por partida doble.

Para medir el negocio del narcotráfico, la cifra clave es un gran enigma: ¿qué cantidad de droga circula y se consume por el país? Se incauta el 10% o el 50% del total, según el mayor o menor optimismo de las fuentes consultadas, que no se ponen de acuerdo sobre el grado de eficacia de la policía.
Va a salir caro. Mucha información está ya disponible, pero otra habrá que recopilarla en muestreos, encuestas y trabajo de campo. Por eso, algunos expertos dudan de si el esfuerzo merecerá la pena. “Cabe preguntarse si tiene más sentido invertir esos recursos en la mejora de la medición del PIB clásico”, opina Antoni Espasa, director del Instituto Flores de Lemus, especializado en predicción macroeconómica.

En los últimos años el empeño se ha puesto, en el ámbito europeo, en calcular la economía sumergida, un concepto mucho más amplio que el de economía ilegal, y que incluye toda la producción oculta. En España las distintas estimaciones la sitúan en torno al 20%, menos que Italia o Grecia, pero más que el 9% de Estados Unidos, y abarca desde los tomates que cultiva el abuelo en su pequeña huerta para consumo propio, hasta el trabajo del albañil o el camarero que no se declara al fisco, además, claro está, de la economía del crimen.
En teoría deberíamos conocer a cuánto asciende la economía criminal desde 1999, cuando entró en vigor el Sistema Europeo de Cuentas (SEC-95), pero Eurostat ha retrasado la obligación durante años, presionada por las grandes economías (Alemania, Francia, Italia y España). Y es que las consecuencias de incluir al sector criminal en el PIB no se limitarán a una mera revisión al alza de las cifras que miden la riqueza nacional. Tendrá trascendencia en el erario porque, cuanto mayor sea la riqueza de un país, más elevada debe ser su contribución al presupuesto de la UE. Por eso la liberal Holanda se ha negado a agregar los coffee shops de venta de marihuana o la prostitución en las cuentas de su economía. Ambos sectores, sumados al conjunto de su economía ilegal suponen el 1% del PIB holandés.

Airear una cifra tan incómoda como las finanzas del crimen, podría conducir a cambios aún más trascendentes. Darían alas a quienes, con argumentos estrictamente económicos, piden la legalización de la venta de drogas para aumentar la recaudación del Estado, opina Javier Díaz-Giménez, profesor de Economía del IESE, la escuela de negocios más reconocida de España.
También podría influir en la voluntad política para combatir actividades que, aun siendo ilegales, aportan sustanciosos ingresos. “Por supuesto que hay cierta connivencia”, asevera Díaz-Giménez, quien señala a la prosperidad de Suiza y otros paraísos fiscales, pero también a la economía nacional. “¿Dónde prefieres tener a los malos, en Marbella o en Marsella? El sector criminal crea actividad legal. Gastan su dinero en hostelería, coches o casas y contribuyen, por tanto, a la buena salud económica de muchas regiones”.

El boom de la construcción española en la última década favoreció la llegada de capitales de dudosa procedencia, según Salvador López Arnal, catedrático de Economía Aplicada en la Universidad de Málaga: “Estos sectores de veloz crecimiento facilitan oportunidades a quienes intentan blanquear dinero sucio, proveniente del narcotráfico o de cualquier otra actividad delictiva grave”. Dentro de los 10 principales países inversores en Andalucía en 2006 se encuentran tres paraísos fiscales: Luxemburgo, Gibraltar y Antillas Holandesas. El 76% del dinero se invirtió en construcción.
La ilegalidad también da de comer a ciertos abogados sin escrúpulos: doce millones de euros de las mafias fueron blanqueados, según la Fiscalía Anticorrupción, a través del despacho marbellí del chileno Fernando del Valle, imputado en el caso Ballena Blanca. Por si fuera poco, algunos banqueros reciben con alfombra roja a los criminales. La crisis financiera está ofreciendo una gran oportunidad a los narcos para lavar su dinero, según la Oficina contra las Drogas y el Delito de la ONU. Lo ha avisado en reiteradas ocasiones su director ejecutivo, Antonio María Costa, y en enero declaró al semanario austriaco Profil: “Cuento con indicios, después de consultar con fiscales y responsables de fuerzas de seguridad estatales por todo el mundo, de que algunos bancos han recurrido al dinero del narcotráfico para evitar la quiebra”. Pero Costa se negó a dar nombres pretextando que eso era el deber de las autoridades nacionales.

La narcodependencia aqueja a muchas regiones y obstaculiza la normalización de su economía. En Sanlúcar de Barrameda (Cádiz), uno de los principales puntos de desembarco del hachís marroquí, el Partido Popular, en la oposición, rompió a finales de 2008 el tabú sobre las raíces de la prosperidad local. No le faltaban pruebas: Sanlúcar ha sido señalado en el anuario económico de La Caixa como el municipio de más de 50.000 habitantes con menor renta per cápita de España; sin embargo, su parque automovilístico se duplicó entre 2002 y 2007 -de 26.192 a 50.434 vehículos-.

El atlas de la economía ilegal

Cada región del mundo se especializa en un determinado sector de la economía criminal según las oportunidades de negocio. La primera economía delictiva en los países desarrollados es el tráfico de drogas, seguido a distancia de la prostitución, según la OCDE. En otras regiones, son negocios muy rentables otro tipo de actividades ilegales: en Europa del Este, el contrabando de productos falsificados o el pirateo audiovisual; en Rusia, la producción de alcohol adulterado o la caza furtiva de especies protegidas, y en algunos países de mayoría musulmana que prohíben la pornografía, su distribución es un negocio millonario. Otros delitos como la falsificación de moneda, el espionaje o los asesinatos por encargo, son todavía más dañinos pero menos relevantes para las cuentas nacionales.
La industria del narcotráfico reporta a las mafias unos beneficios de 285.000 millones de euros, según la estimación que hizo la ONU en 2005, una cifra mayor que el PIB del 90% de los miembros de la organización. Es una cifra cuestionada, pero el conocimiento de este negocio clandestino es todo un reto.

Al contrario de lo que se ha pensado durante muchos años, en el mercado de la droga no abundan los grandes monopolios, según el estudio de la Comisión Europea, El mercado global de la droga 1998-2007. Son excepcionales las organizaciones con más de 100 integrantes. A los grandes traficantes no les interesa la distribución callejera y se limitan a vender a los narcos locales para evitar riesgos: los vendedores al por menor están más expuestos a ser arrestados y son de menor confianza. Integrarlos en la organización pondría en riesgo a toda la banda.
Sólo unos pocos amasan fortunas. La revista Forbes incluye al mexicano Chapo Guzmán, el capo del cartel de Sinaloa, en el puesto 701 de su lista de los mayores millonarios del mundo en 2009. Su riqueza asciende, según la publicación estadounidense, a 1.000 millones de dólares. La mayoría de los vendedores callejeros en los países ricos no ganan más de unos miles de euros anuales.

El cultivo de coca (concentrada en Perú, Bolivia y Colombia) y opio (Afganistán), a pesar de ser significativo para su economía, apenas deja entre el 1% y el 2% del precio final de venta en las calles europeas y estadounidenses. Es en los países consumidores donde se queda la mayor parte del beneficio.
- Los tiburones financieros se transforman (El Confidencial - 5/5/09)
(Por José Luis Pérez Estévez)
Año 1986, la era de la desregulación financiera ha llegado a la City de Londres. Tiembla Wall Street, tus días de hegemonía en los mercados bursátiles están contados. Pasado. Fast forward. Año 2012. La City está desierta. A las cinco de la tarde muchos edificios se han reconvertido en tiendas de Zara y en restaurantes de comida rápida. Canary Wharf se está transformando en un parque temático donde se mostrará la evolución del homus economicus desde la Prehistoria. Futuro.

Volvamos al presente. Abril de 2009. Los afortunados empleados de la City que todavía tienen un puesto de trabajo que les pague más de 150.000 libras anuales verán sus tipos impositivos subir del 40% al 50%. Hay que ayudar a pagar una deuda que en el año 2012-13 podría ascender a los 703.000 millones de libras, el doble de lo estimado hace tan solo cinco meses. 

Parece una película de suspense con muchos toques de realismo. El modelo económico promulgado por Thatcher y continuado por Blair está haciendo aguas a ambos lados del canal de la Mancha. Los británicos vieron en los servicios financieros no manufactureros la clave de su desarrollo económico. Hace escasamente unos meses el Financial Times publicaba una serie de artículos sobre el polo de atracción que estaba representando Londres para el talento de todo el mundo. Eran recurrentes los artículos sobre cómo Wall Street estaba perdiendo importancia a favor de Londres.

La crisis financiera ha dado al traste con muchas esperanzas, pero será quizás en la City londinense donde sea más palpable el desengaño. La era de la “desregulación” se ha acabado. Nadie pone en duda en estos momentos la necesidad de nuevas reglas de juego que eviten un futuro cataclismo. Las economías deberán aprender a depender menos de sus centros financieros para impulsar su desarrollo económico. Puede ser una oportunidad para otras plazas como la de Madrid.

Mientras tanto, los políticos se verán obligados a subir impuestos para pagar la factura acumulada durante estos tiempos de quantitative easing. Esto provocará que muchos abandonen la City en busca de otros horizontes con menos cargas impositivas y menos controles. Entonces sabremos que estamos listos para una nueva era. Los tiburones financieros no desaparecen. Simplemente, se transforman.
- Las cuentas de la PAC en 2008 - Nobles, millonarios y políticos acaparan las ayudas agrícolas de la UE (Libertad Digital - 8/5/09)

¿A quién beneficia la Política Agraria Común (PAC)? Las ayudas agrícolas se comen casi la mitad del presupuesto de la UE. Un informe desvela que, entre los beneficiarios,  destacan miembros de la nobleza, como la familia Alba o los Windsor, así como millonarios e, incluso, políticos.

(Libertad Digital) Francia es el principal país beneficiario de las subvenciones agrícolas europeas, pero es en Italia y España donde se concentra el mayor número de empresas que reciben más de un millón de euros, acaparando una parte importante del presupuesto total.

Estas revelaciones se hallan en un estudio publicado este jueves en Bruselas, el primero que examina con lupa a dónde va a parar el segundo paquete presupuestario más cuantioso de la UE, después de que el 30 de abril expirara el plazo dado a los Estados para publicar las listas de los beneficiarios. 
Hasta entonces, la identidad de los receptores de las subvenciones de la Política Agrícola Común (PAC) de la Unión Europea (UE) había sido uno de los secretos mejor guardados de los 27. Un país, Alemania, todavía no ha hecho los deberes, con el argumento de que hay varios procesos judiciales en curso para determinar si la publicación de esa información supone una afrenta a la protección de datos personales.

Las cifras compiladas por la organización Farmsubsidy.org, que trabaja por la transparencia de las subvenciones de la PAC, destaca que una parte significativa de las ayudas agrícolas que son sufragadas con el dinero de los contribuyentes europeos es percibida por un reducido número de empresas, “los millonarios de la PAC”, que perciben sumas superiores a un millón de euros, informa yahoo news.
En 2008 fueron 710 en toda la UE, que recibieron 3.200 millones de euros en total, concentrando casi el 10% del conjunto de las subvenciones que Farmsubsidy.org pudo analizar, es decir, casi 36.000 millones de euros. El monto total del presupuesto de la PAC es más elevado, de 55.000 millones de euros -casi la mitad del presupuesto de la UE-, pero Farmsubsidy.org todavía no cuenta con los datos de Alemania ni de la totalidad de otros países como Holanda o Polonia, que sólo los difundieron parcialmente. Pese a todo, el 90% restante se distribuye entre el resto de empresas y particulares dedicados al sector. Una actividad cuyo peso en el PIB de la UE se ha ido reduciendo con el paso de los años y que, en gran medida, se mantiene a base de subvenciones y subsidios públicos.

La PAC acapara la mitad del presupuesto de la UE

La mayor parte de estos 710 millonarios se hallan en Italia (180) y España (165), seguidos de Francia (142). El resto está distribuido en distintos países como Holanda (47) y Bélgica (22). Entre estos, Italia vuelve a liderar el palmarés de 2008 en cuanto a las mayores sumas concedidas individualmente.
Así, por ejemplo, la Duquesa de Alba y sus hijos se llevaron el pasado año más de dos millones de euros a través de las empresas Euroexplotaciones Agrarias y Eurotécnicas Agrarias, que engloban las fincas de una de las familias con más tierras de Europa, informa La Gaceta de los Negocios. 

La duquesa de Alba cobra más de 2 millones
Otra de las familias más favorecidas por la PAC es la casa real británica: La Reina de Inglaterra, Isabel II, recaudó más de medio millón de euros a través de la firma Sandringham Farmsm, mientras que el Príncipe Carlos recaudó más de 200.000 euros por sus granjas de Cornwall. Otros destacados aristócratas subvencionados son el Duque de Westminster, benefactor de más de un millón de euros de la PAC, o el Príncipe Joaquín de Dinamarca.

Entre los millonarios de la PAC también se encuentran figuras políticas. Es el caso de Hanne Fischer Boel, hija de la mismísima comisaria europea de Agricultura, que percibió 7.291 euros. Más dinero, 68.000 euros, se llevaron Mario Conde y su familia, dueños de la explotación de aceite Los Carrizos de Castilblanco.
Políticos subvencionados

Dicho informe, el primero de carácter oficial, se suma así a otro tipo de estudios sobre la PAC, una política de ayudas agrícolas que constituye toda una barrera proteccionista que cierra el mercado europeo al sector primario de países del Tercer Mundo. Así, en 2006 un informe de OxFam llegaba a conclusiones similares.

Entonces, la ONG desveló que cuatro ministros de Dinamarca, numerosos miembros del Parlamento y la comisaria de Agricultura de la UE recibían ayudas millonarias de la PAC. En Holanda, el ministro de Agricultura, Cees Veerman, recibió 150.000 euros, mientras que los principales beneficiarios de los subsidios a la exportación, entre 1999 y 2003, fueron empresas como la cervecera Heineken o la tabacalera Philip Morris; en Eslovaquia, el ministro de Agricultura, Zsolt Simon, apareció como el propietario de una empresa que recibió 1,3 millones de euros entre 2003 y 2004; en Flandes, la región flamenca de Bélgica, el Credit Agricole Bank, Nestle y BASF estaban entre los máximos beneficiarios; mientras que en Gran Bretaña, los datos ya mostraban que la Familia Real Británica recibía cuantiosas ayudas de la PAC.
Metodología
En las siguientes páginas  podrán encontrar diversos artículos periodísticos (agrupados por Apartados específicos) y su correlato con episodios de la historia económica argentina (según mi análisis).

Para facilitar al lector la interpretación del contexto, se mantiene la estructura temporal histórica completa, en su caso, aunque se destaca (en rojo) el asunto principal de cada Apartado (según corresponda). Se ruega sepan disculpar algunas reiteraciones. En los artículos periodísticos se han subrayado los párrafos más significativos de referencia. 

Este Ensayo alcanza una dimensión (espero que calidad e interés, también) mayor de lo habitual (y prudente), pero el tema se lo merece. Los “impacientes” pueden leer, solamente, la parte subrayada de los artículos periodísticos y los párrafos en rojo de la reseña histórica (reducirán la cantidad de páginas a la mitad, aproximadamente). 

Establecer algún tipo de correlación entre los fracasos desmesurados, que registra la historia económica argentina y la crisis de proporciones globales, fruto de la  avaricia de los bancos, el despilfarro de los consumidores, una regulación débil y algo más, puede resultar la mejor vacuna para evitar crear la siguiente burbuja. Hagamos el esfuerzo.   

Fuentes: “El mito del país rico” - Economía y política en la Historia Argentina -  Jorge Todesca (Emecé Editores - 2006). Hemeroteca (con indicación de medio y fecha). 

City’s “Grupo” (El Reino de la especulación)
- El miedo a la quiebra del sector bancario se aleja de EEUU (Negocios - 17/3/09) 
En una semana se pasa del temor a una nacionalización a confiar en la supervivencia de las entidades.

(Por A. Ledo)
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Rebote en los mercados. Y lo que es mejor, liderado por el sector financiero. Entonces, ¿los bancos no van a quebrar? se preguntan atónitos los inversores. “Es imposible saberlo”, responden los expertos. Pero si existe una razón detrás del repunte bursátil es la declaración, primero del  presidente de Citi, y posteriormente de Bank of America y JP Morgan afirmando que la evolución de su negocio en los dos primeros meses del año está siendo positiva y están obteniendo beneficios, explica el director de análisis de M&G Valores, Nicolás López.
Hace una semana, el mercado descontaba una nacionalización del sector en EEUU ante el creciente convencimiento de que estaba en quiebra. Ahora se ha pasado de un pesimismo extremo a asumir que habrá bancos que puedan absorber las pérdidas. 

A ello también han contribuido los mensajes de los bancos centrales. Tanto Bernanke como Trichet han reiterado que no van a dejar caer ningún banco, garantizando una vez más que el error cometido con Lehman no volverá a repetirse. Además, Trichet, en una intervención especialmente optimista en el Banco Internacional de Pagos de Basilea, afirmó que los inversores están exagerando el negativismo al no tener en cuenta el efecto combinado de los masivos planes de estímulo de los gobiernos, los bajos tipos de interés y la bajada de precio de las materias primas. En opinión de Trichet, estos factores positivos no están recogidos en la bolsa.
“Aunque tendrán dificultades, el trabajo más duro y más costoso de saneamiento ya se ha hecho”, explica Javier Bernat, de Caja Madrid.
¿Cuánto valen los bancos?
La situación patrimonial de los bancos no puede saberse con exactitud, pero “las valoraciones actuales, muy cerca de cero, indican que el mercado asume un escenario muy pesimista en el que las pérdidas serán superiores a su patrimonio”, explica López. Pero esto no tiene que ser así necesariamente, añade.

El plan Geithner de recapitalizar aquellos bancos que lo necesiten está basado precisamente en la creencia de que los activos bancarios valen más de lo que el mercado los valora.
Douglas Elliot, miembro del departamento de estudio de Brooking Institutions, ha resumido en el cuadro adjunto las estimaciones más recientes sobre el importe total de las pérdidas que registrará el sector bancario en EEUU hasta 2010.

El rango se sitúa entre los  1,8 billones de dólares esperados por el profesor Nouriel Roubini de la Universidad de Nueva York para la banca y los brokers americanos hasta los 900.000 millones de dólares estimados por el FMI. 

Absorber las pérdidas

“En el primer caso la nacionalización del sector sería inevitable, mientras que en el segundo los fondos propios actuales de los bancos más los beneficios estimados para 2009 y 2010 serían suficientes para absorber las pérdidas sin necesidades de nuevo capital”, explica Elliot.

Obviamente, no se sabrá la situación real hasta que la crisis no esté acabando, pero si los mercados dejan de lado el pesimismo extremo y dan cierta posibilidad a escenarios menos catastrofistas se podrá tener un argumento de peso para sostener esta incipiente recuperación del mercado iniciada con los valores financieros, concluye López.
- El 80% de la ayuda recibida por la aseguradora AIG ha ido a parar a la banca (Negocios - 18/3/09)
Las entidades europeas se han llevado la mayor parte del dinero procedente del Gobierno de EEUU.

(Por G. García)
Hasta hace poco era la mayor aseguradora del mundo, y ahora es uno de esos gigantes heridos a los que no hay que dejar caer porque lo aplastarían todo. El Gobierno ha gastado ya alrededor de 150.000 millones de dólares en rescatarla. Pero ese dinero no se ha quedado en AIG: según ha revelado la propia compañía, el 80% ha sido empleado en hacer frente a sus compromisos con los bancos, la mayor parte europeos.

Entre el 16 de septiembre de 2008, cuando recibió la primera inyección de dinero público, y el 31 de diciembre, AIG ha gastado aproximadamente 118.300 millones de dólares. De esta cantidad, 93.200 han ido a parar a hasta 80 compañías y entidades financieras: aproximadamente 53.000 millones han sido para los grandes bancos europeos, unos 36.000 para los estadounidenses y el resto para otras entidades. Otros 12.000 millones han ido a parar a diferentes administraciones públicas de EEUU, como los estados de California, Virginia o Hawái.

Société Générale y Deutsche Bank son dos de los bancos que más dinero de AIG -y por tanto del Gobierno de EEUU- han recibido. La entidad francesa ha obtenido 11.900 millones de dólares derivados de las obligaciones que la aseguradora había contraído en diferentes contratos de garantías de activos y CDS (Credit Default Swaps o contratos de aseguramiento deuda). El banco alemán ha recibido unos 11.800 millones de dólares. Tras la crisis subprime, con el empeoramiento de las calificaciones crediticias y el deterioro del valor de los activos, AIG no pudo hacer frente a todos sus pagos, y tuvo que ser rescatada con dinero público. Hoy, el Gobierno el 80% de la compañía.

Banco Santander

El banco Santander ha sido uno de los destinatarios de este dinero, y ha obtenido 300 millones de dólares (unos 230 millones de euros) en pagos procedentes de los CDS. Barclays (7.900 millones), UBS (6.000), BNP Paribas (4.900) o HSBC (3.500) son otros de los bancos europeos que han resultado beneficiados. Entre los estadounidenses, destacan Goldman Sachs (12.900) y Merrill Lynch (6.800).
La mayor parte del dinero (43.700) ha sido utilizado para hacer frente a programas de préstamo en el mercado de valores; 22.400 millones han correspondido a los CDS y 27.100 son los pagos que ha hecho Maiden Lane III. Esta entidad fue creada por AIG y la Fed para comprar obligaciones de deuda colateralizada garantizada por la aseguradora y poder cancelar esos contratos.

El número e importancia de las entidades afectadas por los problemas de AIG, y las enormes cantidades debidas, parecen dar la razón a quienes dicen que la aseguradora es “demasiado grande para quebrar”.

 Sin embargo, el rescate no está exento de polémica, y son muchas las voces críticas que se han levantado contra la manera en la que se está empleando el dinero. Ayer, el diario The Wall Street Journal, afirmaba que parte de esta cantidad está siendo empleada para pagar -a través de los CDS- a hedges funds que habían apostando a que el mercado inmobiliario iba a caer. Es decir, que mientras el Gobierno está tratando de reactivar este mercado, una compañía financiada por él está pagando a inversores que se benefician con la caída del precio de la vivienda y el aumento de los impagos de hipotecas.

Contra los directivos

Pero la gran polémica que ha indignado tanto a la opinión pública como a los políticos gira en torno al pago de bonificaciones a los directivos de AIG. Esta semana, la aseguradora informó de que ha pagado 165 millones de dólares en bonus para sus empleados de la división de productos financieros, 52 de los cuales ya han abandonado la compañía. Tan sólo dos semanas antes, el Estado había anunciado que inyectará en la entidad otros 30.000 millones de dólares, después de que ésta registrase 61.700 millones de dólares en pérdidas en el cuatro trimestre del año pasado. Se trata de la mayor pérdida acumulada por una empresa en ese periodo.
“¿Cómo justifican (en AIG) esta indignidad a los contribuyentes, que están manteniendo a flote la economía?”, exclamó Barack Obama al conocer la existencia de estas bonificaciones, que calificó de “ultraje”. El Gobierno de EEUU busca una vía legal para bloquear su pago de estas bonificaciones, aunque sus opciones son limitadas. Mientras, los despachos de la Casa Blanca se llenan de furiosas quejas de los ciudadanos, y AIG sostiene que estas gratificaciones están estipuladas en los contratos y no puede cambiarlas.

El secretario del Tesoro, Timothy Geithner, estudia restar esos 165 millones del total del último préstamo concedido a la aseguradora. El Senado también estudia la posibilidad de subir los impuestos sobre las bonificaciones a los empleados
No es la primera vez que la actitud de la aseguradora provoca la ira de los políticos. En octubre, poco después de recibir la primera ayuda pública, los ejecutivos de AIG se gastaron 440.000 dólares en unas vacaciones en un hotel de lujo. Obama, entonces candidato a presidente, exigió su despido y afirmó que “el próximo presidente deberá asegurarse de que la clase media también reciba un merecido un paquete de rescate”.
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- Acusan a Barclays de evadir impuestos en pleno proceso de negociación de ayudas públicas (Intereconomia - 20/3/09) 

Puede haberse beneficiado en hasta 1.000 millones de libras (1.100 millones de euros) al año gracias a las complejas estratagemas utilizadas para burlar al fisco. 

Barclays, que negocia actualmente con el Gobierno un plan de garantías públicas frente a posibles pérdidas, ha sido acusado de evadir impuestos a través de las islas Caimán y Luxemburgo. El Partido Liberal Demócrata, en la oposición, ha recibido memorandos que documentan algunos de los complejos mecanismos utilizados supuestamente por el banco para pagar los menos impuestos posibles al fisco británico, informa hoy el diario The Guardian. 

Según quienes han delatado anónimamente al banco, Barclays puede haberse beneficiado en hasta 1.000 millones de libras (1.100 millones de euros) al año gracias a las complejas estratagemas utilizadas para burlar al fisco. 

Barclays niega, sin embargo, las acusaciones y esta semana logró que un juez obligara al periódico a retirar de su portal de internet una serie de documentos internos que contenían información confidencial. 
El portavoz liberal demócrata para asuntos económicos, Vince Cable, comentó a ese propósito: “Es un día triste para la democracia. La publicación de esos documentos que muestran cómo Barclays utilizó paraísos fiscales para evitar el pago de impuestos es en interés del público”. 

Barclays negocia actualmente con el Tesoro británico un plan capaz de asegurarle frente a eventuales pérdidas, que se financiaría con dinero público. 

Según The Guardian, los bancos están sometidos actualmente a fuertes presiones para que renuncien a sus mecanismos de evasión de impuestos ya que resulta escandaloso que recurran a ellos mientras tienen que acudir al dinero público para superar la crisis. 

El Royal Bank of Scotland, en el que el Gobierno ha adquirido una participación del 70 por ciento para evitar su quiebra, ha disuelto el departamento que se ocupaba de idear estratagemas para burlar al fisco. “Sería totalmente equivocado pedir con una mano dinero al Tesoro y robarle con la otra”, dijo una fuente del banco. 
Según explicaron a The Guardian fuentes próximas de la división de mercados de capital estructurados de Barclays, la principal tarea que tienen encomendada es lucrarse con las operaciones de comercio fiscal.

- Los directivos de 12 empresas rescatadas en EEUU tendrán que renunciar a sus primas (Libertad Digital - 20/3/09)

El nuevo proyecto de ley aprobado en EEUU grava con un impuesto del 90% las primas de los empleados que ganen más de 250.000 dólares al año y trabajen para una compañía rescatada por el Gobierno con, al menos, 5.000 millones de dólares. Al menos, 12 compañías se verán afectadas, no sólo los de AIG.

LD (M. Llamas) La nueva carga fiscal que ha aprobado el Congreso de EEUU para restringir las primas que cobran los altos ejecutivos de empresas rescatadas por el Gobierno afectará, al menos, a 12 compañías:  
Citigroup (New York)

JPMorgan Chase (New York)

Wells Fargo & Co. (San Francisco)

Bank of America Corp. (Charlotte, NC)

Goldman Sachs Group Inc. (New York)

Merrill Lynch & Co. (New York)

Morgan Stanley (New York)

PNC Financial Services Group Inc. (Pittsburgh)

US Bancorp (Minneapolis)

AIG (New York)

General Motors (Detroit)

GMAC Financial Service (New York)
Además, en teoría, el Nuevo gravamen también debería aplicarse sobre los bonus de los directivos de los gigantes hipotecarios de EEUU, Fannie Mae y Freddie Mac. Ambas compañías fueron nacionalizadas por el Gobierno para evitar su quiebra.

La propuesta, presentada por la mayoría demócrata, ha sido aprobada por el Congreso ante el escándalo social que ha provocado el hecho de que la pasada semana los ejecutivos de la aseguradora American International Group (AIG) se repartieran 165 millones de dólares en bonificaciones. La aseguradora ha recibido casi 170.000 millones de dólares en ayudas públicas para evitar la quiebra.
Nueva polémica en Citigroup

Los republicanos han criticado duramente el proyecto, ya que argumentan que la Casa Blanca no hizo nada para impedir que la aseguradora repartiera tales primas En las últimas horas, el secretario del Tesoro de EEUU, Timothy Geithner, se ha visto envuelto en la polémica, tras conocerse que participó activamente en la elaboración del plan de rescate de AIG el pasado septiembre. Al parecer, según denuncian los republicanos, el Ejecutivo limitó únicamente las futuras bonificaciones de los altos directivos de empresas rescatadas, eliminando la posibilidad de que tales restricciones se aplicaran con carácter retroactivo.

Por otra parte, siguen surgiendo nuevos escándalos sobre los gastos en los que incurren los altos ejecutivos, cuyas empresas han tenido que recurrir a la inyección de ayudas públicas. El último caso atañe al gigante Citigroup. La entidad planea gastar cerca de 10 millones de dólares para reformar las oficinas del nuevo CEO del banco, Vikram Pandit, y su equipo directivo, informa Bloomberg. Recientemente, los directivos de Merrill Lynch se vieron envueltos en una polémica similar. Citigroup ha recibido hasta el momento 45.000 millones de dólares de los contribuyentes de EEUU.

- Northern Rock concedió 2.000 millones en subprime tras ser nacionalizado (Libertad Digital - 20/3/09) 
El banco británico Northern Rock continuó otorgando hipotecas de alto riesgo después de ser nacionalizado por el Gobierno para evitar su quiebra, según desveló este viernes la National Audit Office (NAO), organismo gubernamental de control del gasto público.

LD (Europa Press) Northern Rock fue la primera víctima bancaria de la crisis en el país, cuando en septiembre de 2007 el Banco de Inglaterra (BoE, por sus siglas en inglés) le concedió un préstamo de emergencia tras presentar serios problemas para financiar a corto plazo la deuda de los mercados al por mayor. Esta situación provocó una huida masiva de los inversores del banco, que retiraron sus ahorros.

En un principio, el Gobierno calmó el pánico garantizando los depósitos, y en febrero de 2008 se vio obligado a nacionalizar Northern Rock, que había logrado un rápido crecimiento gracias a los préstamos agresivos a los compradores de viviendas.

Sin embargo, la entidad siguió firmando hipotecas controvertidas por hasta el 125% del valor de las propiedades durante varios meses posteriores a haber recibido el rescate del BoE, según la NAO. Este tipo de préstamos, que ahora son imposibles de obtener, están considerados como un síntoma de la burbuja inmobiliaria previa a la crisis crediticia.

La hipoteca Together de Northern Rock incluía la garantía de un préstamo del 95% de la vivienda, junto con un préstamo no garantizado, que podía ser utilizado para cualquier propósito, de hasta el 30% del valor de la propiedad. En total, entre septiembre de 2007 y febrero de 2008, cuando fue nacionalizado el Northern Rock, se concedieron más de 1.800 millones de libras esterlinas (unos 1.914 millones de euros) en hipotecas Together.
- El Gobierno de EEUU pierde 10.700 millones tras vender IndyMac (Libertad Digital - 20/3/09) 
Los fondos destinados en EEUU al rescate financiero se van por el desagüe. El Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) ha perdido 10.700 millones de euros tras vender IndyMac. Además, el Plan Paulson ya pasa factura a los contribuyentes.

 (Libertad Digital) La Corporación Federal de Garantía de Depósitos de EEUU (FDIC) ha completado la venta del banco IndyMac a OneWest Bank, una nueva entidad formada por el consorcio de fondos de inversión IMB HoldCo. Las pérdidas totales asumidas en relación con IndyMac alcanzaron los 10.700 millones de dólares en los ocho meses que ha permanecido bajo control público.

De este modo, OneWest asumirá la totalidad de los depósitos de IndyMac Federal, por lo que a partir de hoy las 33 sucursales de la entidad abrirán sus puertas bajo la marca OneWest.

IndyMac Federal contaba el pasado 31 de enero con activos valorados en 23.500 millones de dólares (17.330 millones de euros) y depósitos por importe de 6.400 millones de dólares (4.720 millones de euros).
“OneWest ha acordado comprar todos los depósitos y alrededor de 20.700 millones de euros (15.273 millones de euros) en activos con un descuento de 4.700 millones de dólares (3.470 millones de euros), mientras que el FDIC mantendrá los activos restantes para su posterior venta”, señaló la corporación federal.

Los contribuyentes ven como el dinero de sus impuestos no será devuelto a las arcas públicas, pese a lo prometido por sus gobernantes. De hecho, LD avanzó al pasado 10 de febrero que El Plan Paulson, de 700.000 millones de dólares para comprar activos basura, pasa factura a los contribuyentes de EEUU. Según un informe del Congreso, el Tesoro pagó 254.000 millones para adquirir acciones y bonos bancarios en 2008, pero su precio real era de 176.000 millones. Un 30% menos.

El ex secretario del Tesoro de EEUU afirmó a la ciudadanía que su plan para la adquisición de activos tóxicos a la banca del país (TARP, por sus siglas en inglés), dotado con 700.000 millones de dólares, no pasaría factura a los contribuyentes. El dinero público invertido por el Gobierno se recuperaría, según afirmaba entonces.

Apenas cuatro meses después de su puesta en marcha, comienzan a publicarse los primeros informes oficiales en los que se evalúa el coste de la primera fase del citado plan. El Tesoro de EEUU se gastó en 2008 un total de 254.000 millones en la compra de acciones y bonos bancarios que, en realidad, valían cerca de 176.000 millones de dólares, según anunció el pasado jueves el panel del Congreso de EEUU encargado de supervisar el denominado Plan Paulson.
La presidenta de dicho grupo de trabajo, Elizabeth Warren, profesora de Derecho en Harvard, acusó a Paulson de engañar a los contribuyentes a la hora de valorar el precio real de los activos bancarios adquiridos por el Gobierno con dinero público. En su intervención ante el Comité de Banca del Senado de EEUU, Warren afirmó que Paulson “no fue totalmente franco” al explicar su plan para recapitalizar la banca del país.

El estudio demuestra que el Tesoro pagó casi 78.000 millones de más a las instituciones que participaron en la venta de activos al Gobierno. Es decir, la primera fase del plan habría concluido con unas pérdidas próximas al 30% del capital público invertido, ya que el Gobierno compró activos a la banca a un precio muy superior al del mercado. Una factura que, en todo caso, recaerá sobre los contribuyentes de EEUU.
- AIG demandó al Gobierno para obtener la devolución de más de 300 millones de dólares (Intereconomia - 21/3/09) 

(Según publica el diario The Wall Street Journal)
La aseguradora American International Group (AIG) presentó hace un mes una demanda en los tribunales contra el Gobierno estadounidense para obtener la devolución de más de 300 millones de dólares en impuestos, según informó ayer el diario “The New York Times”. 

Se trata de 306 millones de dólares que la compañía quiere recuperar en el marco de “agresivos acuerdos fiscales” con el Estado que incluyen operaciones de AIG en “paraísos fiscales” como Islas Caimán, Irlanda o las Antillas holandesas.

El diario se hace eco de la demanda y recuerda que el Estado controla en la actualidad el 80 por ciento de AIG y que en septiembre pasado salió en su rescate con casi 200.000 millones de dólares de los contribuyentes para evitar que la compañía fuera a la quiebra.

“Está reclamando incluso más dinero, en forma de reembolsos fiscales”, precisa el rotativo neoyorquino, que añade que AIG paga los costes legales de la demanda con el dinero de los contribuyentes, aunque aclara que “legalmente está capacitada para hacerlo”.
La demanda fue presentada el pasado 27 de febrero ante la Corte Federal de Manhattan después de que su reclamación inicial hubiera sido rechazada el año pasado por el Servicio de Impuestos Internos, un organismo dependiente del Departamento del Tesoro.

La aseguradora estadounidense ha desatado una ola de ira popular y el malestar del Congreso y la Casa Blanca tras conocerse que la semana pasada repartió 165 millones de dólares entre sus ejecutivos en concepto de bonificaciones salariales.

AIG alega que está atada legalmente para abonar las primas ya que forman parte de contratos firmados con sus empleados hace más de un año. Pero la Cámara de Representantes aprobó ayer un nuevo impuesto del 90 por ciento sobre esas bonificaciones para recuperar el dinero.
- Otro mal día: EEUU toma el control de dos “credit unions” y cierra otros tres bancos (El Economista - 21/3/09) 
Nuevo día para olvidar para las financieras al otro lado del Atlántico. Según informa la edición digital de Wall Street Journal, el regulador estadounidense (FDIC por sus siglas en inglés) habría tomado el control de dos bancos mutualistas, el U.S. Central y WesCorp Credit, y habría ordenado el cierre de tres nuevas entidades, FirstCity Bank, Colorado National Bank y Team Bank. Con estos tres últimos cierres, en sólo tres meses ya ha habido casi las mismas quiebras que en todo el 2008, un total de 21.

En este sentido y según la edición digital de Wall Street Journal, el regulador estadounidense ha tomado el control este viernes de dos de las credit unions más importantes del país -cuya operativa se rige por el principio de los bancos mutualistas o, como se denominan en España, cooperativas de ahorro y crédito, caja laboral y caja rural- U.S. Central y WesCorp credit. 
La decisión se ha tomado para proteger sus depósitos tras hacer un “stress test” sobre los activos de dichas empresas y el FDIC ha actuado “para proteger los activos de las dos entidades valorados en 57.000 millones de dólares”. 

En este sentido, el regulador se ha apresurado a aclarar que estas empresas de crédito corporativo “no dan servicio de crédito a los consumidores y que las que sí lo hacen se mantienen sólidas”.

Tres nuevos cierres, que ya suman 21

Por su parte, el regulador estadounidense ha ordenado además tres nuevos cierres de bancos este viernes. El primero de ellos, el FirstCity Bank de Georgia, supone el 19º cierre bancario del 2009. 

La SDIC ha declarado que enviará cheques a los dueños de depósitos del banco el lunes, mientras que en los depósitos relacionados directamente con el Gobierno federal como la Seguridad Social y el pago a los veteranos, se transferirán a la entidad SunTrust Banks Inc. 

Según informa Marketwatch.com, FirstCity tenía 297 millones de dólares en activos y 278 millones en depósitos. 
En segundo lugar, el Colorado National Bank también ha sido intervenido -el 20º en caer en lo que va de año- y se trata de la primera quiebra de carácter estatal desde 1998; sus depósitos serán transferidos al Herring Bank of Texas. 

Y, finalmente el tercer banco intervenido es el Team Bank de Kansas, cuyos depósitos serán transferidos al Great Southern Bank of Missouri.

- Los afortunados fracasados tienen premio en las finanzas (El Economista - 21/3/09) 
(Por J. Luis del Haro / Antonio Pérez Lobato)
Lobos con piel de cordero. Los contribuyentes norteamericanos y británicos han visto delante de sus propias narices cómo algunas entidades se han acomodado en el papel de empresas terminales para seguir abasteciendo sus vicios salariales. Sin embargo, con el dinero de los ciudadanos en juego y una imagen que defender, la clase política se ha puesto en pie de guerra y las nuevas medidas no han tardado en aparecer.

La primera iniciativa se tomó ayer en Estados Unidos, donde se impondrá un impuesto del 90 % sobre cualquier bonus entregado a una compañía que haya recibido ayudas federales superiores a los 5.000 millones de dólares. Es la primera respuesta ante lo que se conoce ya como el escándalo de los bonus. Entre los principales protagonistas destacan los ejecutivos de Merrill Lynch y AIG, a los que más tarde han seguido los de Royal Bank of Scotland (RBS) y HBOS.

El caso de “Madre Merril” destapó la punta del iceberg, al conocerse que hinchó la hucha de sus ejecutivos más avispados con más de 3.600 millones de dólares en bonus justo antes de ser absorbida por Bank of America y después de registrar una sangría de pérdidas valorada en 27.600 millones de dólares en 2008. El fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo, fue el encargado de sacar los colores al ex consejero del banco, John Thain, por recompensar a diez de sus favoritos con un total de 209 millones de dólares. Su único logro fue poner a la entidad al borde de la bancarrota en 2008. 

La aseguradora AIG también parece haber estado viviendo su propio cuento de hadas. Después de recibir más de 180.000 millones de dólares por parte de las autoridades federales, la aseguradora que ya estuvo en el ojo del huracán por celebrar por todo lo alto estos rescates, decidió agraciar a un total de 418 empleados con 165 millones de dólares. De este número, medio centenar ha abandonado la compañía y 73 recibieron más de un millón de dólares, siendo 6,4 millones la cantidad máxima entregada. 
Ahora, el siguiente paso es ponerle, nombres y apellidos a los principales directivos “agraciados”. El juez del Tribunal Supremo de Nueva York, Bernard Fried, ya ha obligado a Merril Lynch a revelar todos los nombres de aquellos que recibieron los incentivos en Merrill Lynch el año pasado. Ahora los legisladores buscan que la aseguradora AIG siga los mismos derroteros. De hecho, el ministro de Justicia del Estado de Nueva York, Andrew Cuomo, anunció que la aseguradora le entregó la lista de empleados que percibieron esas bonificaciones. Los ciudadanos quieren saber quiénes son los que se han beneficiado de su dinero destinado a sujetar estas compañías.
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Conmoción británica 

En el Reino Unido, la indignación social ha estado provocada por una figura, la de Fred Goodwin. El ex consejero del RBS firmó las mayores pérdidas de la historia empresarial del Reino Unido con unos números rojos de 24.100 millones de libras, abocando a la histórica entidad a un rescate por parte del Gobierno. La que había sido estrella de la city pasó a villano y pronto su papel trascendió a los diarios económicos. En un momento en el que el desempleo golpeaba al país, Goodwin se convertía en uno de los dos millones de trabajadores en paro, aunque con una pensión poco habitual: 700.000 libras anuales.

Nunca su imagen fue más reproducida que entonces, ni siquiera cuando comandó la operación de compra de ABN Amro, flaqueado por Fortis y Santander. Pronto dejó de ser el Golden Boy que maravilló a la city con sus adquisiciones, a ser recordado por haber despedido a 18.000 personas entre todas ellas. Descubrir la cuantía de la pensión del ex ejecutivo provocó la ira del Gobierno, que desde octubre ha ido multiplicando su participación en RBS desde el 57,9 inicial hasta el 70% actual, y ha respaldado sus activos tóxicos en 325.000 millones de libras. “No hay recompensa para el fracaso”, afirmó Gordon Brown, pero poco pudieron hacer más allá de pedir que declinara recibir ese dinero. 

Tras la negativa se puso en marcha la justicia, dispuesta a arañar parte de ese dinero. Así, la esposa del ex primer ministro Tony Blair ha sido contratada para demandar al banco y a su antiguo directivo, siguiendo las indicaciones de unos accionistas británicos de varios fondos. El cerco se estrecha sobre Fred Goodwin, toda vez que la prensa ha sacado a la luz que en la negociación consiguió que el RBS adelantara en 20 años el convenio de pensiones para él y que admitiera cargar con impuestos a su nombre. La cuantía se disparaba en 1,8 millones más.

Ya en alerta, la atención se ha posado en Andy Hornby, su homólogo en el HBOS. Al igual que él, su salida del banco se produjo con la primera intervención del gobierno. Si bien renunció a una indemnización, no lo hizo así con la pensión que recogió en efectivo. El precedente de las denuncias al otro banco escocés ha hecho que Lloyds, que adquirió el HBOS, mediara y Hornby declinara recibir hasta 700.000 libras. En ambos casos se habla de compensaciones por despido encubiertas.
- Operadores del RBS ocultaron compras millonarias de hipotecas “subprime” (Cinco Días - 21/3/09)
Intermediarios que operaban en nombre del Royal Bank of Scotland compraron hipotecas “tóxicas” por miles de millones de dólares sin comunicarlo previamente al consejo de administración del banco.

Así lo informa hoy el diario The Daily Telegraph, según el cual esos “traders” recibieron primas multimillonarias tras adquirir más de 30.000 millones de libras de activos tóxicos (cerca de 45.000 millones de euros al cambio de entonces) a comienzos del 2007.

Esas operaciones causaron casi la quiebra del banco escocés, que el mes pasado anunció pérdidas récord de 28.000 millones de libras (30.800 millones de euros tras la depreciación de la libra). El ex consejero delegado del RBS, Red Goodwin, negó reiteradamente en comunicados a la City que el banco se hubiera embarcado en la compra de hipotecas de alto riesgo.
Según el diario, Goodwin no informó al consejo de administración del banco de la decisión de comprarles a otros institutos crediticios hipotecas de dudoso cobro (subprime). El Royal Bank of Scotland comenzó a comprar hipotecas por valor de 34.000 millones de libras en el momento en que los bancos estadounidenses empezaban a deshacerse de ellas.

El sistema de primas anuales en efectivo establecido por el RBS para premiar ese tipo de operaciones hizo que muchos operadores compraran hipotecas sin tener en cuenta los riesgos que corrían. Según un miembro del consejo de administración del RBS, el Citizens Bank (filial de RBS en Estados Unidos) se dedicó a adquirir paquetes de hipotecas de ese tipo sin solicitar previamente autorización.
La Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido está sometida a crecientes presiones para que investigue el desplome del RBS. El organismo regulador estadounidense ya ha iniciado por su cuenta una investigación sobre el involucramiento de RBS en el mercado de hipotecas de aquel país.

Abogados del Gobierno de Londres buscan por otro lado la forma de impedir legalmente que Fred Goodwin cobre la pensión de 17 millones de libras (algo más de 18 millones de euros) que le prometió el banco al cesarlo. Varios directivos del RBS se han quejado del carácter inadecuado de los controles internos del banco, que en los cinco últimos años se embarcó en una política de expansión muy por encima de sus posibilidades.
- Citigroup gastará 7,5 millones en despachos para sus directivos (El Economista - 21/3/09) 
(Por Erik Schatzker / Bloomberg) 
Citigroup planea gastar unos 7,5 millones de euros en las nuevas oficinas para su director ejecutivo, Vikram Pandit y sus principales ejecutivos, después de que el Gobierno de Estados Unidos inyectase 33.390 millones de euros al banco. Citigroup pagará al menos 2,4 millones de euros para la construcción básica como la demolición, las tuberías y la seguridad contra incendios.

Si a esto se le añade las tarifas del arquitecto y gastos como muebles, el coste de las oficinas en la sede del banco en Park Avenue será de al menos tres veces más, según una persona cercana proyecto. Por su parte, desde Citigroup han asegurado que con el tiempo estas obras les ayudarán a ahorrar dinero. 

Primero intentó un avión

Pandit, que ha sido criticado por el uso que Citigroup está haciendo del capital del rescate, canceló el pedido de un avión de la compañía en enero y le dijo al Congreso que entendía la nueva realidad y que se aseguraría que Citi la comprendiera también.
De los mayores bancos estadounidenses que recibieron ayuda federal, sólo Citigroup ha recurrido tres veces al Gobierno para rescate. La compañía, que controla el mayor banco estadounidense por activos y valor de mercado, ha acordado limitar beneficios y restringir la paga de ejecutivos.
“Esta situación envía un mensaje totalmente negativo”, dijo Charles Elson, director del Weinberg Center for Corporate Governance de la Universidad de Delaware, refiriéndose a las obras de la oficina. “El sentido del momento oportuno en la vida es todo”.

Citigroup dijo en un comunicado que la construcción es parte de una iniciativa global de ahorro de espacio. “Basado en cálculos hechos cuando se inició el proyecto, esperamos generar ahorros en los próximos años muy superiores a los costes del proyecto” aseguraron desde el banco.

- Citigroup, Bank of America y AIG lideran las ayudas públicas del Plan Paulson (Libertad Digital - 24/3/09) 
EEUU ya tiene otro Plan Paulson, un TARP II para comprar activos tóxicos a la banca, de hasta un 1 billón de dólares. Citigroup, Bank of America y AIG lideran la concesión de estas ayudas públicas, con 135.000 millones de dólares. La deuda pública de EEUU supera por primera vez los 11 billones. 

LD (M. Llamas) Geithner presentó este lunes el TARP II, un sistema de compra de activos tóxicos muy similar al aprobado por el ex secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, bajo la Administración Bush. El nuevo programa amplía el volumen de ayudas públicas para limpiar los balances de las entidades financieras que acumulan activos incobrables o ilíquidos. Además, abre la puerta a la participación de los inversores privados en la compra de dicha deuda basura, aunque mediante la concesión de amplias y generosas subvenciones procedentes del dinero de los contribuyentes estadounidenses.

De este modo, se confirma que el Plan Paulson resultaba del todo insuficiente para restaurar la estabilidad del sistema financiero norteamericano, tal y como avanzó LD. Hasta el momento, numerosas entidades se han beneficiado del programa TARP, con el fin de deshacerse de activos tóxicos a precios muy superiores a los de mercado. De hecho, la primera fase del Plan Paulson ha generado importantes pérdidas a las cuentas públicas de EEUU (unos 78.000 millones de dólares), como adelantó este periódico.
Cinco entidades acumulan el 26% de las ayudas del Plan Paulson
Hasta el momento, los gigantes financieros han sido los más beneficiados por las ayudas públicas concedidas bajo este programa especial. En concreto, Citigroup lidera la concesión de ayudas con cerca de 50.000 millones de euros, seguido de Bank of America con cerca de 45.000. La aseguradora AIG es la tercera entidad más beneficiada por la adquisición de activos tóxicos (unos 40.000 millones), según los datos oficiales que semanalmente recoge el Tesoro de EEUU. JP Morgan y Wells Fargo ha recibido del Gobierno casi 25.000 millones, respectivamente. Estas cinco entidades acumulan, en total, unos 185.000 millones de dólares procedentes de los contribuyentes estadounidenses, el 26,5% del Plan Paulson.

La deuda pública total supera los 11 billones
Sin embargo, el rescate público del sistema financiero no está exento de riesgos. La factura se acrecienta por momentos. Así, las últimas medidas ideadas por el presidente de EEUU, Barack Obama, con el fin de estimular su deteriorada economía se están materializando en un endeudamiento público récord. En este sentido, la deuda total del Gobierno acaba de superar el umbral de los 11 billones de dólares, que equivale al 78,5% del PIB nacional.

A ello, se suma además el último programa anunciado por la Reserva Federal de EEUU (FED) con el objetivo de reactivar el crédito bancario. El presidente de la Fed, Ben Bernanke, ampliará el balance de la entidad para adquirir 300.000 millones de dólares en letras del Tesoro (deuda pública), así como otros 100.000 millones en deuda de entidades privadas. Y ello, mediante la impresión de billetes ex novo, sin respaldo de ningún tipo (un mero apunte contable), tal y como reconoció el propio Bernanke.

El balance de la Fed asciende a 2 billones

Las ayudas a la banca aprobadas hasta el momento han elevado ya el balance de la Fed hasta casi los 2 billones de dólares, según los últimos datos oficiales. Sin embargo, las nuevas medidas prevén incrementar esta cuantía hasta algo más de 4 billones de dólares, duplicando así la masa monetaria. Una medida extraordinaria y no convencional, que carece de precedentes y no está exenta de riesgos (elevada inflación futura). El Plan Geithner, que asciende hasta un máximo de 1 billón de dólares, se vendría así a sumar a todo este dispendio de dinero público destinado al rescate del sistema financiero y económico de la primera potencia mundial.
- El banco JP Morgan Chase se gastará 138 millones de dólares en dos aviones y un hangar de lujo (El País - 24/3/09)
La entidad estadounidense recibió 25.000 millones de ayuda por parte del Gobierno de EE UU 

Cuando el público aún no se ha recuperado de la polémica por el cobro de las primas de los ejecutivos financieros de AIG y con la forma de vida de los directivos en el punto de mira, una nueva noticia amenaza con soliviantar los ánimos del ciudadano medio. El banco JP Morgan Chase, un gigante financiero que ha sido rescatado de la quiebra gracias a los 25.000 millones de ayuda inyectados por el Gobierno, planea gastar 138 millones de dólares, algo más de 100 millones de euros, en la renovación de su flota de aviones corporativos.

En concreto, la dirección del banco prevé la adquisición de dos jets de lujo y la construcción del "primer hangar corporativo de la costa este", según informa el canal de televisiones ABC. El reparto de gastos incluye 120 millones para dos aviones Gulfstream 650 y otros 18 para la ampliación y renovación de un espléndido hangar en el aeropuerto neoyorquino de Westchester. En ese aeropuerto, el banco estadounidense tiene ya cuatro aviones, dos de los cuales serán sustituidos en 2013 por esta nueva orden de compra, según informa el blog Dealbook del New York Times.
El Gulfstream 650 es definido por el propio constructor como el más rápido, el más ancho y el más cómodo de los jets privados, con distintas diversiones en la cabina y 12 diseños de interiores distintos para elegir.

Citigroup, en una situación aún más delicada que la de JP Morgan y que está ya en un 65% en manos públicas, ya ha renunciado a comprar nuevos aviones, tal y como tenía previsto antes de la crisis.
- El banco francés Natixis, rescatado por el Estado, pagará 90 millones de euros en primas (Cinco Días - 27/3/09)
El banco francés Natixis, rescatado el año pasado por el Estado francés a causa de las pérdidas generadas por la crisis financiera, pagará 90 millones de euros en primas a sus operadores de mercados, publica hoy la prensa francesa.

La entidad dará estas bonificaciones por el trabajo de sus colaboradores en 2008, cuando registró pérdidas por valor de 2.800 millones de euros.
Los sindicatos mostraron su descontento con la retribución en un momento en el que el banco ha anunciado el despido de 1.250 trabajadores.

El pago de estas bonificaciones se produce cuando se ha generado en Francia una gran polémica por la retribución de los empresarios y ejecutivos en un momento en el que se están reduciendo puestos de trabajo a causa de la crisis.
Los principales accionistas de Natixis son las entidades mutualistas Banques Populaires y Caisses d'Epargne.

Inyección de capital
En diciembre pasado, el banco recibió a través de sus accionistas una primera inyección de dinero público por valor de 2.000 millones de euros y tiene previsto recibir otros 5.000 millones.

Según los sindicatos del banco, “parte de ese dinero que procede del contribuyente francés servirá para pagar las primas de los operadores de mercado, tanto en Francia como en el extranjero”.

Los dirigentes de Natixis, al igual que los de sus dos principales accionistas, renunciaron al cobro de sus primas en opciones sobre acciones (“stock options”).
Desde la entidad se justifica el pago de las primas a sus operadores de mercados en que no todos hicieron un mal trabajo. Afirman que las bonificaciones se redujeron un 60% con respecto al año pasado.

- Alemania pide a los directivos de Dresdner Bank que devuelvan sus primas (El Economista - 28/3/09)
El ministro alemán de Economía, Karl-Theodor zu Guttenberg, consideró el sábado que los ex dirigentes del banco alemán Dresdner Bank, adquirido por el Commerzbank, tienen que devolver las primas que recibieron en momentos en que esa entidad registraba importantes pérdidas.

Es una cuestión de “decencia, que los responsables reembolsen sus primas o que las donen”, subrayó el ministro del gobierno de la canciller Angela Merkel, al diario alemán Bild.
“No comprendo las exigencias desmesuradas de los dirigentes cuyas empresas no podrían hoy pagar los salarios y menos aún primas sin la ayuda de los contribuyentes”, añadió Guttenberg.
- Los más listos de la crisis (El Confidencial - 28/3/09) 
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Hedge funds - Simons, Paulson, Soros, Arnold,  Dalio
(Por María Benito)
Son los grandes triunfadores de la peor crisis financiera que recuerda el planeta desde la Segunda Guerra Mundial. Mientras la bolsa se hundía, las empresas colapsaban y la economía se derrumbaba, ellos consiguieron conservar su toque de oro para amasar dinero, conservando el título de los profesionales mejor pagados.

Son los grandes gestores de hedge funds, los mayores especuladores de los mercados financieros, los mismos que en noviembre del año pasado tuvieron que rendir cuentas ante el Congreso de Estados Unidos para explicar el papel que ha jugado la industria en la crisis financiera internacional. James Simons (Renaissance Technologies), John Paulson (Paulson & Co.), John Arnold (Centaurus Energy) y George Soros (Soros Fund Management) se embolsaron el año pasado más de 1.000 millones cada uno.  
No fueron los únicos agraciados, ya que en total veinticinco gestores hedge funds conservaron su toque de oro y consiguieron sortear la crisis con unas ganancias totales de 11.600 millones de dólares. Unas cifras especialmente significativas pese a que 2008 fue uno de los ejercicios más difíciles de la industria en cuanto a rentabilidades se refiere ya que, de media, ganaron un 49% menos que en 2007. “Los años dorados de los hedge funds se han terminado”, comentaba recientemente Robert Sloan, de S3  Partners, quien, sin embargo, aseguraba que “todavía es tres veces más lucrativo que trabajar en un fondo de inversión colectivo tradicional”.

¿Quiénes son y de dónde vienen?
James Simons, un antiguo profesor de matemáticas y creador de Renaissance Technologies, desafía a la lógica y conserva su trono de “rey Midas” un [image: image1.jpg]MAS DEUDA CONTRA LA CRISIS
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año más tras ganar 2.500 millones de dólares en 2008. Su fondo Medallion terminó el ejercicio con un rendimiento del 80%. Un excelente porcentaje para Simons, ya que, además de cobrar un 5% sólo por la gestión del fondo -management fee-, se embolsó otro 44% por el rendimiento del mismo -performance fee-. Simons vigila lo que se publica sobre él y no le gusta hablar de su estrategia. Cuando se le pregunta al respecto responde únicamente que se basa en movimientos rápidos en todos los mercados posibles y que se apoya en los programas informáticos diseñados para su fondo. Tampoco hace apenas publicidad, limitándose las informaciones que trasmite a los informes trimestrales sobre sus actividades. Su fórmula secreta parece a salvo. Aunque no todo han sido alegrías para este gestor de 71 años, ya que perdió más de cinco millones de dólares por la estafa de Bernard Madoff. La revista Forbes le sitúa en el puesto 57 de los más ricos.

Por su parte, John Paulson, que será recordado como el hombre que se hizo con miles de millones gracias a la crisis (obtuvo 3.700 millones de dólares en 2007 apostando por el mercado de las hipotecas subprime), ganó el año pasado 2.000 millones de dólares gracias a los hedge funds de Paulson & Co., una cifra considerable aunque menor que la del ejercicio anterior. También ha sido el terror de la banca británica. En septiembre del año pasado apostó más de 1.100 millones por la caída de los grandes bancos británicos. Él puede decir que también ha sufrido el estallido de la burbuja inmobiliaria: tuvo que rebajar el precio de su casa en Southhampton (Nueva York) en 5,6 millones de dólares para poder venderla (por casi 14 millones). Paulson declaró recientemente que en un año en el que los inversores han sufrido grandes pérdidas, su gestora “es como un oasis”. 
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El tercer mejor gestor es el más joven de todos: John Arnold, de 34 años, graduado hace tres años en la Universidad de Vanderbilt. Arnold comenzó su ascenso imparable trabajando en Enron, el gigante energético que quebró en 2001. Un año más tarde puso en marcha Centaurus Energy con un capital propio de 8 millones de dólares. Sólo el año pasado ganó 1.500 millones. Sus empleados tienen una explicación de por qué ha conseguido tanto dinero: supo anticiparse a la crisis. 

George Soros obtuvo 1.100 millones de dólares gracias a la gestión de los hedge funds de Soros Fund Management gracias a una acertada opción de compra contra el dólar, anticipándose a su caída en 2008. El especulador y filántropo de origen húngaro se encuentra entre los cien hombres más ricos del mundo. Soros, que ya advirtió en 2006 sobre la existencia de una burbuja inmobiliaria, declaró en enero en una entrevista publicada en el diario Népszabadság: “Nunca he visto una crisis tan grande como esta y nunca más la veré”. 

El quinto de la lista de Alpha es Raymond Dalio (Bridgewater Associates), que ganó 780 millones por su gestión de los fondos de inversión libres y consiguió una rentabilidad del 8,7% el año pasado, en parte gracias a la fluctuación de las divisas en los mercados internacionales. Dalio recomendó a quienes han sufrido pérdidas este año que aprendan una lección: “hay que tener una perspectiva inversora universal y eterna”. Además, ha advertido que 2009 y 2010 pueden ser tan malos como 2008.

 

La industria de los hedge funds tiene más chicos listos. Los siguientes seis mejores gestores de inversión alternativa fueron Bruce Kovner (Caxton Associates, 640 millones de dólares),  David Shaw (D. E. Shaw & Co, 275 millones), Stanley Druckermiller (Duquesne Capital Management, 250 millones), David Harding (Winton Capital Management, 250 millones), Aland Howard (Brevan Howard Asset Management, 250 millones) y John Taylor Jr. (FX Concepts, 250 millones). 

 Todos ellos han salido más que airosos de la crisis, pero no todos tuvieron tanta suerte o tan buen saber hacer. Según Alpha los grandes perdedores fueron: Kenneth Griffin, que en 2007 ganó 1.500 millones de dólares y este año ha perdido 2.000 millones; Edward Lampert, para quien 2008 ha sido su segundo año de pérdidas (1.000 millones). Lampert estaba llamado, nada más y nada menos, a recoger el testigo de Warren Buffett como oráculo de las finanzas. Steven Cohen (SAC Capital Advisors), también se sitúa del lado de los perdedores, con un agujero de 750 millones de dólares frente a los 900 que ingresó el ejercicio anterior, mientras que Jeffrey Gendel (Tontine Partners) se ha dejado 655 millones. Vacas flacas, también para Stephen Mandell (Lone Pine Capital), que vio caer sus ingresos en 550 millones. 

Tanto ganadores como perdedores tienen ahora un denominador común. Todos ellos se han visto sometidos a un marcaje muy férreo durante los últimos meses. Paulson, Soros, Simons, Philip Falcone (Harbringer Capital), y Kenneth Grifin (Citaldel Investment Group), tuvieron que comparecer ante el 
Congreso estadounidense 

 HYPERLINK "http://www.cotizalia.com/cache/2008/11/13/noticias_83_reyes_hedge_funds_desfilan_congreso.html" el pasado mes de noviembre después de que los hedge funds fueran acusados de provocar el colapso de los dos mayores bancos de inversión estadounidenses, así como de ser los causantes del desplome bursátil. Las compañías de estos inversores se han beneficiado de los planes de estímulo gubernamentales, y como dice Paul Touradji, decimosexto mejor gestor: “Si el Gobierno no hubiera intervenido, no tendríamos a nadie con quien negociar”.

Pero esta ayuda, como la ofrecida a las entidades financieras tendrá un precio ya que el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, ha anunciado que pretende ampliar la regulación que afecta a estas herramientas financieras. “Hacen falta nuevas reglas del juego” para restaurar la confianza en el sistema financiero, dijo el pasado jueves Geithner, que ha propuesto que los hedge funds y las firmas de capital privado pasen a estar bajo el control del regulador de mercados estadounidense (SEC, siglas en inglés). 2009 puede marcar un auténtico antes y después para la industria. Obama y Geithner tienen la última palabra.
- Bajo sospecha: EEUU investiga los 90.000 millones que AIG pagó a varios bancos (El Economista - 8/4/09) 
Los pagos realizados por AIG a varios bancos estadounidenses y europeos después de haber sido rescatada por el Gobierno están bajo sospecha. Neil Barofsky, encargado de supervisar el programa de ayuda financiero de 787.000 millones de dólares (TARP), ha puesto en su punto de mira a la aseguradora y ha abierto una investigación para saber si se pagó más de lo necesario y si la Administración actuó de forma correcta.

Así, Barofsky indica en una carta del 3 de abril que el departamento que dirige ya había comenzado una auditoría sobre el asunto, a petición de 27 congresistas. Con la auditoría se quiere saber si AIG o el Gobierno hicieron intentos de reducir los pagos.

Pagos bajo sospecha

Según indica Bloomberg, los más de 90.000 millones de dólares que American International Group (AIG) repartió entre un total de quince entidades, entre las que figuran Goldman Sachs, Deutsche Bank, Barclays, Société Generalé o Santander, ha provocado las suspicacias de los legisladores acerca de si el dinero de los contribuyentes se está utilizando debidamente. 

La cuestión se ve agravada por el hecho de que AIG haya tenido que recurrir a fondos públicos, y que dicha financiación haya tenido que ser ampliada tres veces hasta un total de 180.000 millones de dólares.

En principio, se trata de pagos realizados en el marco de los contratos de aseguramiento de deuda que tenía firmados con las instituciones financieras. Dichos instrumentos financieros se conocen como credit default swaps (CDS) y sirven para asegurar el riesgo de crédito de los bonos emitidos por las empresas o por los estados. 

Estos contratos pagan a los poseedores el valor nominal de los activos subyacentes o el equivalente en efectivo si no se repagan los bonos. Los investigadores se preguntan ahora por qué el Gobierno pagó el 100% del valor nominal si no ha habido impagos.

Con la investigación, el Congreso pretende saber quién tomó las “decisiones críticas” a la hora de llevar a cabo dichas acciones. “Queremos saber si los pagos realizados por AIG eran lo mejor para los intereses de los contribuyentes”, comunicaron los 26 legisladores a Barofsky, quien a su vez considera “extremadamente relevante” aclarar si la aseguradora pagó “más de lo que era necesario” y si el Tesoro “supervisó adecuadamente” los pagos.

Barofsky también va a examinar si los bancos “como Goldman Sachs” hubieran sido capaces soportar las pérdidas producidas por estos contratos, según la carta.

Goldman tenía efectivo y activos líquidos como colateral frente a su exposición a AIG y había comprado CDS como protección donde hubiera diferencias entre el colateral y lo que AIG adeudaba, según explicó ayer Lloyd Blankfein, consejero delegado de Goldman Sachs. “Nos gastamos más de 100 millones de dólares en proteger a los accionistas frente los posibles impagos de AIG”. Las dudas de los congresistas vienen de la cancelación de algunos swaps de AIG, que la aseguradora caída vendió a los bancos.

Además, algunas aseguradoras de bonos competidoras como Ambac o Syncora llegaron a acuerdos con bancos como Citi y Merrill para cancelar contratos similares con descuentos. 

La Government Accountability Office, conocida como el brazo investigador del Congreso, pidió el mes pasado que el Tesoro demandara que AIG obtuviera concesiones de los bancos como condición para recibir ayudas. “Si esas concesiones no se consideran interesantes para el gobierno, las razones deben ser claramente articuladas y explicadas”, explicó.
- El Congreso de EEUU pone bajo la lupa a los bancos rescatados por encarecer los créditos (El País - 13/4/09) 
La Comisión de supervisión advierte de que vigilará de cerca los resultados del primer trimestre ante las denuncias de intereses y comisiones abusivas 

La comisión federal encargada de supervisar los planes de rescate bancario en Estados Unidos está investigando la política de préstamos de las entidades que han recibido ayudas públicas ante la multiplicación de las reclamaciones que denuncian que han aumentando los tipos de interés y comisiones que cobran por sus servicios.

Según informa hoy The Wall Street Journal, desde que se empezó a inyectar capital público a los bancos en problemas, este organismo del Congreso ha constatado que las entidades han incrementado los cargos que aplican en sus transacciones rutinarias, han encarecido los créditos y están concediendo hipotecas que, según denuncian las asociaciones de consumidores, son abusivas. Además, recuerdan sus abogados, estas prácticas contradicen el objetivo que está en el origen de las medidas de apoyo al sector: reactivar la financiación a familias y empresas.
La decisión de las entidades de encarecer los créditos a pesar de que el precio del dinero está en mínimos no un efecto aislado en Estados Unidos, ya que en España también se está optando por aumentar los intereses que cobran en sus hipotecas y préstamos pese al descenso del Euríbor, que ha cerrado marzo en el nivel más bajo desde su creación en 1999 con un 1,91%.

De hecho, The Wall Street Journal pone de ejemplo que, en la última semana, el Bank of America ha comunicado a algunos de sus clientes que los intereses que aplica a sus tarjetas de crédito se han casi duplicado hasta el 14%. El Charlotte, que ha recibido unos 4.500 millones de dólares del Tesoro (más de 3.400 millones de euros), ha subido también las comisiones en un variado abanico de transacciones con este tipo de tarjetas.

Tasas de hasta el 30% anual

El grupo Citigroup, otra de las entidades rescatadas con fondos públicos, está intentando atraer clientes con una campaña que anuncia créditos inmediatos de hasta 5.000 dólares (3.800 euros), pero de lo que no informa los folletos de esta promoción es que sus intereses pueden llegar al 30% anual, añade el rotativo.

Según la entidad, estas tasas son comparativamente similares a otras ofertas que hay actualmente en el mercado" y dependen de la solvencia de los prestatarios, afirma un portavoz del gigante financiero, que ha recibido ya unos 50.000 millones de dólares de los contribuyentes. Además, está previsto que el Gobierno tome el control del 36% de su capital en breve. “Para seguir ofreciendo productos competitivos y servicios sin poner en riesgo la solvencia de la entidad, necesitamos ajustar nuestros precios”, justifica esta fuente, que alude a la creciente morosidad para defender el cobro de mayores intereses.
En este punto, hay que recordar que el deterioro de los mercados de liquidez internacionales provocado por la crisis ha secado los cauces habituales donde las entidades adquirían capital para luego poder prestarlo a sus clientes, con lo que a una menor oferta, dinero más caro y con mayores primas de riesgo por la desconfianza que persiste entre los bancos a prestarse dinero entre sí. Para combatir este círculo vicioso, tanto el Gobierno de EE UU como el de los principales países europeos han aprobado un gran rosario de ayudas al sector financiero con multimillonarias inyecciones de capital con el objetivo final de reactivar el crédito a familias y empresas. Un factor esencial para poder reanimar el consumo, aliviar la asfixia de la industria y superar la crisis.

Sin embargo, la entrada de capital público en los bancos estadounidenses no ha evitado el pago de polémicos bonus multimillonarios o el control de los créditos, lo que ha acabado aumentando los llamamientos a favor de una regulación más estricta. En este sentido, las presiones sociales harán que se miren con lupa los resultados del primer trimestre que los bancos empezarán a publicar esta semana para comprobar si, finalmente, estas inyecciones de capital se traducen en más préstamos. Y su precio.

- El Gobierno de EEUU pone en marcha un programa para evitar ejecuciones hipotecarias (Expansión - 16/4/09) 
El Gobierno estadounidense puso ayer en marcha un programa para ayudar a los dueños de vivienda a evitar las ejecuciones de sus hipotecas.

A través de este programa el Gobierno pone a disposición de seis empresas financieras 9.900 millones de dólares que servirán para hacer menos onerosas las condiciones de los acuerdos hipotecarios e impedir las ejecuciones. 

El Departamento del Tesoro indicó que las instituciones son JPMorgan Chase, que recibirá 3.600 millones de dólares; Wells Fargo (2.900 millones) y Citigroup (2.000 millones). 

Las otras son GMAC Mortgage, con 633 millones; Saxon Mortgage, 407 millones y Select Portfolio Servicing, 376 millones. Dos de esas empresas, JPMorgan Chase y Wells Fargo, habían comenzado a modificar los préstamos hipotecarios desde este mes en tanto que CitiMortgage manifestó que iniciará pronto el proceso. 

En una declaración, Wells Fargo indicó que “esta es una oportunidad para que millones de dueños de propiedades preserven y mantengan el sueño de la casa propia”. 

El Gobierno ha destinado un total de 75.000 millones de dólares para subsidiar parte de la reducción en los pagos hipotecarios y proporcionar incentivos para resolver el problema de las ejecuciones que se multiplicó al estallar la crisis el año pasado. 

El plan, que ayudaría a unos 9 millones de dueños de casa que tienen problemas para pagar sus hipotecas, señala que la refinanciación promueve la reducción de las tasas de interés y no debe incluir pagos mensuales superiores al 31 por ciento de los ingresos del beneficiado. 

- EEUU rescatará aseguradoras de vida y estudia salvar los fondos de pensiones públicas (Libertad Digital - 16/4/09) 
El Tesoro extiende su política de rescates a las aseguradoras de vida. Además, estudia ayudar a los fondos de pensiones de funcionarios, que ya han perdido más de 1 billón de dólares. Estas ayudas se suman al salvamento de las familias con pisos embargados.

LD (L. Ramírez) El Tesoro de los EEUU ha decidido extender su plan de compra de activos “tóxicos” (TARP, en sus siglas en inglés) al sector asegurador de vida. Hasta ahora, este programa de rescate público sólo era accesible para las industrias bancarias y del automóvil, pero varias compañías aseguradoras con problemas (como Hartford, Lincoln o Genworth) pueden ser rescatadas.

Según informa The Wall Street Journal, el acceso al TARP permitiría a las aseguradoras evitar descensos de su calificación crediticia, fortalecer la solvencia y evitar la venta forzada de activos. De las aseguradoras europeas, Aegon, Axa, Ing y Allianz podrían ser las más beneficiadas por esta medida dado que las cuatro cuentan con filiales en EEUU que han necesitado recapitalización en 2008.

El aspecto negativo es que el acceso al TARP supone acatar las medidas de control y supervisión impuestas por el Gobierno; el aspecto positivo es que resta presión a las matrices europeas ya que sus filiales americanas cuentan con una opción adicional de levantar fondos sin tener que recurrir a préstamos de su holding matriz.
Las pensiones de los empleados públicos, en peligro

La crisis de la industria financiera ha causado pérdidas generalizadas en las bolsas de valores, lo que ha repercutido negativamente en los ahorros de los trabajadores, además de obligar a los consumidores a detener sus decisiones de compra y obligar, en muchos casos, a retrasar la jubilación por falta de dinero.

Los datos de la Oficina Presupuestaria del Congreso norteamericano no dejan lugar a dudas: los planes de pensiones privados han perdido 2 billones de dólares con el tsunami subprime, tal como avanzó LD el pasado octubre. Ahora, los gestores de estos fondos consideran que una parte de sus activos también son tóxicos, en concreto los que han sido contratados por el sector público y cifran en 1,3 billones de dólares el dinero necesario para el rescate.

Así lo explica la revista Business Week y la agencia norteamericana Associated Press, quienes auguran una buena receptividad por parte del Gobierno de EEUU a las peticiones de salvamento del sector. La importancia de estos fondos de pensiones es vital, ya que alrededor de 14 millones de trabajadores públicos dependen de ellos para su retiro.

Las pérdidas de estos fondos de pensiones pueden entorpecer la decisión del secretario del Tesoro, Timothy Geithner, de permitir a los inversores privados participar en el rescate de empresas en apuros a través la agencia Corporación de Inversión Pública, que combinará recursos provenientes de la Reserva Federal, de inversores privados y de la Corporación Federal Aseguradora de Depósitos, una institución que también es pública.

Geithner quiere que las empresas también rescaten bancos

El motivo para que se combinen fondos públicos y privados es, según Geithner, compartir riesgos. Si el Estado asumiera por completo el rescate de los bancos, todo el peligro que ahora soporta la banca con estos activos de escaso valor pasaría a estar sobre los hombros de los contribuyentes.
Por ello, y dado que dejar a estas entidades en la estacada sería una forma de prolongar la crisis, el Gobierno de Barack Obama ha decidido abrir la puerta a fondos de pensiones, fondos de inversión y otros grandes inversores para que contribuyan a aliviar esta carga y a reactivar el crédito. La Administración busca apoyos para evitar que los planes de pensiones públicos se conviertan también en “tóxicos”.
- El Tesoro de EEUU proporciona otros 30.000 millones de dólares a AIG (El Economista - 20/4/09) 
El grupo asegurador estadounidense American International Group (AIG) informó hoy de que ha alcanzado con el Tesoro de EEUU una serie de acuerdos para la emisión y compra de acciones preferentes, así como respecto al intercambio de títulos, que permitirán a la entidad recibir fondos por importe de 29.840 millones de dólares (23.000 millones de euros).

La aseguradora, que tuvo que ser rescatada “in extremis” de la quiebra el pasado mes de septiembre indicó que venderá al Tesoro 300.000 acciones preferentes de la serie F no acumulativas y un warrant para la compra de otras 3.000 acciones comunes.

Los acuerdos alcanzados restringen la capacidad de AIG de recomprar acciones propias y obligan a la aseguradora a mantener las políticas referidas a la limitación de gastos empresariales y compensaciones de sus ejecutivos.

Asimismo, el nuevo acuerdo que tiene una vigencia de cinco años y por el que el Tesoro proporciona fondos “de disponibilidad inmediata” a AIG, está condicionado a que la aseguradora no se acoja a la protección del capítulo 11 de la Ley de Quiebras y al mantenimiento de al menos el 50% de los derechos de voto por parte del Tesoro.

- EEUU investiga una supuesta malversación de las ayudas a banca y motor (Negocios - 21/4/09) 
El Gobierno de Estados Unidos ha iniciado 20 investigaciones y seis auditorías por posibles malversaciones en el uso de la ayuda financiera estatal de 700.000 millones de dólares, informó el inspector del programa.

Nueva York.- Neil Barofsky, inspector general del Programa de Alivio de Activos Depreciados (TARP por su sigla en inglés), divulgó un informe de 250 páginas, en el que detalla aspectos que considera preocupantes en la ejecución del plan del Gobierno para rescatar a instituciones financieras y las compañías fabricantes de vehículos automotores en dificultades.

En una entrevista con la cadena CNN de televisión, Barofsky dijo que sus investigaciones podrían conducir a procesos judiciales y que él quiere que los contribuyentes entiendan adónde va a parar su dinero.

“Nuestras recomendaciones miran hacia el futuro y no hay fallos que no puedan resolverse”, dijo Barofsky.

El informe muestra que Barofsky quiere determinar si las decisiones sobre el uso de los fondos aprobados por el Congreso estuvieron influenciadas por quienes iban a beneficiarse de tales decisiones, y si las compañías que recibieron ayuda con dinero de los impuestos cumplen con los límites estipulados en los pagos a sus ejecutivos.
El secretario del Tesoro de EEUU, Timothy Geithner, informó de que, de los 700.000 millones de dólares aprobados en octubre, el Gobierno del entonces presidente George W. Bush comprometió unos 355.400 millones de dólares, principalmente para el rescate de instituciones financieras y compañías automovilísticas.

El informe de Barofsky sale a luz cuando aumenta el descontento público por las continuas ayudas dadas por el Gobierno a las instituciones financieras. 
- El Gobierno de EEUU pierde 900 millones con los activos de Citi (Negocios - 21/4/09) 
Según los acuerdos firmados entre el Gobierno y la entidad, ésta última debe asumirlos.

El Departamento del Tesoro de Estados Unidos estimó en 900 millones las pérdidas a finales del año pasado sobre los 301.000 millones en activos de Citigroup que el Gobierno está avalando, según una nueva auditoría dada a conocer ayer a la que ha tenido acceso Bloomberg. El Tesoro, la Reserva Federal y la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC, por sus siglas en inglés) acordaron compartir las pérdidas sobre los activos como parte de los 50.000 millones de dólares que Citigroup ha recibido hasta ahora con el Programa de Ayuda para Activos con Problemas -Troubled Asset Relief Program (TRAP), en inglés-, la iniciativa de 700.000 millones para el rescate de bancos establecida el año pasado. No hay aún estimaciones de pérdidas disponibles desde el 1 de enero, según el informe de Neil Barofsky, el inspector general especial para el TARP.

Paga el banco
Las pérdidas estimadas hasta ahora deberán ser absorbidas por Citigroup, según los términos del acuerdo del banco con el Gobierno, dijo Barofsky en una entrevista a Bloomberg Radio. También reiteró su preocupación de que el programa de rescate se preste a casos de connivencia o de conflictos de intereses, o a otros problemas, a menos que sea gestionado escrupulosamente.
“Hay algunos peligros reales potenciales con esos nuevos programas que se están introduciendo”', ha asegurado Barofsky, aunque añadió que “no son necesariamente peligros que no tengan remedio'”, dijo.
Sólo dos
Citigroup, con sede en Nueva York, y Bank of America, en Charlotte, Carolina del Norte, son los dos únicos bancos que participan en el Programa de Avales de Activos del Tesoro, parte de las medidas de rescate bancario. 

Bank of America y el Gobierno aún no han completado un acuerdo sobre el conjunto de activos que proteger. El informe también revela una auditoría en marcha sobre la ayuda federal a Bank of America, que se ha beneficiado de tres diferentes programas del rescate bancario estadounidense. Asimismo expresa su preocupación por los elevados Salarios de los ejecutivos de las entidades ayudadas.
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- Wall Street se enfrenta a la investigación más exhaustiva desde 1929 (Negocios - 23/4/09) 
EEUU quiere saber qué hay detrás del colapso de bancos como Lehman Brothers y cuál es la exposición real del contribuyente.

Nueva York.- Wall Street podría enfrentarse a la investigación más exhaustiva de sus prácticas desde la realizada por el Congreso sobre los abusos tras el Crash bursátil de 1929.

La presidenta de la Cámara de Representantes de Estados Unidos, Nancy Pelosi, planea promover una investigación integral, y afirma que tres cuartos de los estadounidenses quieren saber qué condujo a la quiebra de Lehman Brothers y al colapso de Bear Stearns y Merrill Lynch.

 Pelosi, informa Bloomberg, está a favor de una investigación basada en las audiencias de la comisión de banca del Senado encabezadas por Ferdinand Pecora a partir de 1933, según su portavoz, Nadeam Elshami.

La pesquisa de Pecora “fue probablemente la investigación más importante en la historia de nuestro país llevada a cabo por el Congreso estadounidense, excepto quizá las audiencias de Watergate”, señala Donald Ritchie, historiador adjunto del Senado.

El Congreso reacciona así ante un colapso económico que ha generado pérdidas para el sector financiero por 1,3 billones de dólares, 700.000 millones en inyecciones de efectivo y préstamos de los contribuyentes estadounidenses, y a la desaparición de 37 billones de capitalización bursátil mundial desde 2007.

Creación de la SEC

La Comisión Pecora obtuvo el apoyo del público para crear la Comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos (SEC, por sus siglas en inglés) así como para aprobar leyes que han regido los servicios financieros durante 70 años.

Pelosi, demócrata de California, hablará esta semana sobre las audiencias con legisladores, entre ellos el representante Barney Frank, presidente del panel que redacta las leyes bancarias, ha avanzado Elshami.

“Pienso que sería útil tenerlo, pero eso no debe ser razón para demorar la actividad legislativa”, apunta Frank, demócrata de Massachusetts, sobre la propuesta de Pelosi tras un discurso pronunciado esta semana en Washington.

Reescribir las reglas

El presidente estadounidense, Barack Obama, y otros líderes del Congreso han dado prioridad a reescribir las reglas que rigen Wall Street.

Varios legisladores han propuesto una comisión para que investigue las causas de la crisis. El respaldo de Pelosi, expresado durante una comparecencia en San Francisco la semana pasada, fue la primera muestra de apoyo por parte de los líderes del Congreso.

“Realmente queremos averiguar qué ocurrió en este país y rendir cuentas al pueblo estadounidense”, explica el representante John Larson de Connecticut, el líder demócrata número 4 en la Cámara de Representantes, que había propuesto una comisión no partidaria independiente. Las empresas de Wall Street han suprimido más de 180.000 empleos durante la peor crisis desde la Gran Depresión. Los recortes han contribuido a que el desempleo en la ciudad de Nueva York subiera al 8,1% en febrero desde el 6,9% en enero, un alza mensual récord.

Entender

La gente necesita “entender mejor cómo nos metimos en esto y cuál es la exposición de los contribuyentes”, indicó Pelosi el 15 de abril. Ya ha hablado con Timothy Geithner del Departamento del Tesoro sobre su plan.

Pelosi preferiría que las audiencias sean gestionadas por una subcomisión recién creada de un panel del Congreso existente, algo similar a la Comisión Pecora.

Tras la Gran Depresión, la Comisión Pecora obtuvo el apoyo del público para crear la SEC  Al citar el modelo Pecora, los partidarios de una investigación exhaustiva hacen referencia a una pesquisa que cautivó al país en los años 30. Se centró en una investigación intensiva de los banqueros y los intermediarios y la manera en que sus acciones contribuyeron a la implosión de la bolsa.

Pecora expuso prácticas que beneficiaron a los ricos a costa de los inversores ordinarios, como dar a clientes favorecidos precios especiales en ofertas de acciones, explicó Ritchie.

- Alemania obligará a los ejecutivos a pagar con su salario las pérdidas de sus compañías (El Mundo - 24/4/09) 
Berlín.- Los ejecutivos que llevan a sus empresas a la quiebra no quedarán impunes. El Gobierno alemán acaba de acordar una serie de medidas que endurecen y regulan la actuación de los ejecutivos, cuando sus empresas tengan fuertes pérdidas. Por ejemplo, les harán responsables por los daños en que hayan podido incurrir cuando dirigían una compañía.
La coalición del partido Conservador de Merkel y los socialdemócratas han llegado a un acuerdo para que los ejecutivos contribuyan con hasta un año de salario para compensar los daños ocasionados por su dirección.

En caso de pérdidas más grandes, la cobertura de seguros personal de los ejecutivos sólo podrá ser activada después de que éstos hayan pagado al menos un año de salario por los daños ocasionados.

Los conservadores “cedieron en su oposición y ahora están de acuerdo con la idea de la participación personal”, según aseguró el principal negociador de los socialdemócratas, Joachim Poss.

Las medidas forman parte de un paquete más grande de nuevas normas para controlar a los ejecutivos de empresas. El Gobierno acordará formalmente estas propuestas el 7 de mayo antes de enviarlas al Parlamento para una votación final en junio.

Los socios de la coalición han debatido durante meses sobre las altas retribuciones de los ejecutivos, como parte de un plan más amplio para endurecer las regulaciones e impulsar la transparencia en los mercados financieros.

El paquete final incluirá además otras disposiciones acordadas por el grupo de trabajo de ambos partidos. Éste permitirá a los miembros de las juntas reducir los salarios de los ejecutivos y les podría hacer responsables personales si ellos no lo hacen cuando una compañía tenga un mal rendimiento bajo su dirección.
El paquete también aumentará la cantidad mínima de tiempo que un gerente debe tener opciones de acciones antes de hacer uso de ellas, de dos a cuatro años.

Las empresas alemanas han expresado su apoyo a las medidas que pueden alentar el crecimiento a largo plazo, pero se han opuesto a la idea de que el Estado controle los salarios.

- Más cierres de bancos en EEUU: ya se han superado las 25 quiebras registradas en todo 2008 (El Economista - 25/4/09) 
Sólo hasta abril han cerrado más bancos en EEUU que en todo 2008

El regulador bancario estadounidense, FDIC, ha anunciado este viernes el cierre de tres bancos regionales, First Bank of Bervely Hills, American Southern Bank y Michigan Heritage, elevando a 28 el número de quiebras bancarias desde principios de año en Estados Unidos. Así, en los sólo cuatro meses que van de 2009 se superan las 25 bancarrotas registradas en todo 2008.

De este modo, el Fondo de Garantía de Depósitos Bancarios (FDIC) ha anunciado el cierre en California de First Bank of Bervely Hills que se trata del tercer banco más importante en quebrar en 2009 ya que sus activos ascienden a 1.500 millones de dólares. 
Asimismo, los reguladores bancarios han anunciado poco después el cierre de Michigan Heritage, la vigesimoséptima empresa del sector que cae por la contracción de la economía y el impacto de los bajos precios de la vivienda en las instituciones financieras.

Más cierres que en todo 2008

La FDIC ha explicado que Michigan Heritage tenía unos 184 millones de dólares en activos y 151 millones en depósitos hasta el 31 de diciembre del 2008.

El banco Level One Bank de Farmington Hills ha aceptado hacerse cargo de los depósitos asegurados de Michigan Heritage. Tres oficinas de Michigan Heritage reabrirán el lunes como sucursales de Level One, dijo el regulador bancario.
La FDIC había anunciado poco antes el cierre de American Southern Bank, con base en el estado de Georgia, afectado por la crisis subprime. El Bank of North Georgia va a retomar más de la mitad de los fondos en depósito y menos de un tercio de los activos de su antiguo competidor, según precisó el organismo de control.
American Southern Bank disponía al 30 de marzo de unos 112,3 millones de dólares de activos, y de 104,3 millones en depósitos.
- Obama: “Wall Street seguirá siendo importante, pero no la mitad de nuestra economía” (El Economista - 3/5/09) 
El presidente de Estados Unidos, Barack Obama, preconiza una refundación económica del país basada en una mayor regulación de los mercados financieros, para que éstas “pongan freno a tomas de riesgo masivas”. En una entrevista con 'The New York Times', Obama cree que el modelo aplicado en la bolsa en los últimos tiempos es insostenible.

El presidente americano señala al respecto que “era una aberración esa situación en la que los beneficios empresariales del sector financiero fueron una parte tan considerable de nuestros beneficios totales a lo largo de la última década”. “Parte de eso se producirá con una regulación que inhiba parte de las inversiones de riesgo masivas que han sido tan comunes”, señaló.
Pese a todo, Obama señaló que “Wall Street va a seguir representando una parte importante, enorme, de nuestra economía, de la misma manera que ya lo fue en los años 70 y 80. Lo que no representará será la mitad de nuestra economía”.

Quiere devolver la confianza

El presidente muestra su esperanza en que esta regulación devuelva la confianza al sector. Entre estas reformas incluye un “órgano de regulación del riesgo en el sistema financiero” que podía intervenir en compañías financieras no bancarias si supusieran un riesgo para la estabilidad del sistema financiero. Además, se basa en hechos consumados en otros países: “La experiencia de otros países, como Canadá, indica que una regulación eficiente y robusta que tenga en cuenta no tanto la forma legal de las instituciones como las funciones que desarrollan es probablemente una buena solución”, aseguró.
Obama mostró su disconformidad en la situación actual: “Es importante comprender que parte de la riqueza generada en la última década por los beneficios empresariales era puramente ilusoria”.

“Echaremos en falta esa riqueza en el sentido de que, como consecuencia de que había jóvenes de 25 años cobrando bonos de un millón de dólares, estaban dispuestos a pagar 100 dólares (unos 75 euros) por un filete para cenar y el camarero se estaba sacando en propinas cantidades que harían morirse de envidia a un profesor de universidad. Parte de esa dinámica acarreará ciertas consecuencias de contracción económica para capas sociales más bajas”.

- EEUU: quiebran tres entidades más y ya son 32 bancos intervenidos en 2009 (El Economista - 4/5/09) 
La Corporación Federal de Garantía de Depósitos de EEUU (FDIC) asumió el pasado 1 de mayo el control de tres nuevas entidades, lo que eleva la cifra de bancos intervenidos en lo que va de año hasta un récord de 32 instituciones financieras, frente a los 25 bancos intervenidos en el conjunto de 2008. 

El pasado viernes, tal y como suele ser habitual en el proceder del supervisor estadounidense, que dispone así del fin de semana para completar los procedimientos necesarios que permitan reabrir al público las sucursales de las entidades el primer día laboral posterior a la intervención, asumió el control de los bancos America West Bank, Citizens Community Bank, y Silverton Bank. 

En concreto, la quiebra del Silverton Bank de Georgia representa la intervención más importante en lo que va de año, ya que la entidad contaba con 4.100 millones de dólares en activos y 3.300 millones de dólares en depósitos.
- Warren Buffet arremete contra todos por su avaricia sin límites (Negocios - 5/5/09) 
Acusa a bancos, aseguradoras, reguladores y medios de causar la mayor recesión en 50 años.

En la reunión anual de Berkshire Hathaway, Warren Buffet arremetió contra banqueros,  aseguradoras y autoridades reguladoras por no prever la caída en el sector de la vivienda y dijo que sus deficiencias ocasionaron la peor recesión en medio siglo. Buffet y el vicepresidente de la empresa, Charles Munger, indicaron que Wall Street vendió “las aguas servidas del alto riesgo”, y culparon a los medios de comunicación y a los reguladores por no detectar el peligro.

Un número récord de 35.000 personas participó en la reunión anual de la empresa, con sede en Omaha, estado de Nebraska, el pasado 2 de mayo.

“Pienso que virtualmente todas las personas relacionadas con el mundo financiero contribuyeron a ella”, reflexionó Buffet sobre la crisis. “Parte fue por avaricia, parte por estupidez y parte por había gente que decía que era el otro el que lo estaba haciendo”.

Las ejecuciones hipotecarias han subido a un récord, el desempleo estadounidense aumentó a su máximo nivel en 25 años y las acciones de Berkshire se desplomaron un 31% desde que los accionistas se reunieron en el centro de convenciones Qwest Center de Omaha el año pasado. El Gobierno y la Reserva Federal de EEUU han gastado, prestado o comprometido 12,8 billones de dólares, cantidad que se acerca al valor de todo lo producido en el país el año pasado, para combatir la recesión.

Buffet apuntó que los medios de comunicación no informaron adecuadamente sobre la burbuja en el sector de la vivienda y culpó a los reguladores de las instituciones hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac por no detectar el peligro que sus préstamos representarían si el precio de las viviendas caía. Munger dijo que las empresas que titulizaron hipotecas subprime o de alto riesgo “tuvieron alucinaciones o fueron timadoras”.

“Iban a tomar un montón de aguas negras, mezclarlas de manera distinta y decir que no eran aguas negras”, explicó Munger. “Las leyes de la naturaleza son tales que mantienen sus cualidades de aguas negras”, concluyó.

El beneficio operativo de Berkshire en el primer trimestre bajó a unos 1.700 millones de dólares, frente a los 1.900 millones en el mismo periodo de un año antes, adelantó Buffet. El resultado, que no incluye algunas inversiones, bajó porque la recesión afectó los negocios de Berkshire dedicados a materiales de construcción, joyas y muebles. (Bloomberg)

- Fannie Mae necesitará 19.000 millones dólares más en ayudas del Gobierno de EEUU (La Vanguardia - 8/5/09) 
          

El gigante hipotecario estadounidense Fannie Mae anunció hoy que necesitará 19.000 millones de dólares más en ayuda gubernamental, tras registrar unas pérdidas de 23.168 millones en el primer trimestre del año.

La entidad agregó en un comunicado que esos resultados de enero a marzo representan una pérdida por acción de 4,09 dólares. En el último trimestre de 2008, la empresa perdió 25.227 millones de dólares (4,47 dólares por acción). 

Esta empresa hipotecaria, bajo control de los reguladores federales de EEUU desde septiembre pasado, había registrado pérdidas de 2.186 millones de dólares (2,57 dólares por título) en el primer trimestre de 2008. 

La firma indicó que los resultados del primer trimestre se deben a una pérdida de 20.900 millones de dólares por impagos de créditos por la mala situación del mercado hipotecario y a otro apunte de 5.700 millones por depreciación de activos. 

Asimismo, señaló en su comunicado que necesitará una nueva ayuda federal de 19.000 millones de dólares, que sería la segunda del año pues ya recibió 15.200 millones para hacer frente a su difícil situación financiera.
En 2008 el gigante hipotecario estadounidense perdió 58.707 millones de dólares, y en septiembre de ese año, ante la gravedad de su situación por la crisis financiera, el Gobierno de Estados Unidos intervino tanto esta compañía como su gemela Freddie Mac.

- 33 quiebras en lo que va del año -  EEUU interviene otro banco: ya van 55 desde que comenzó la crisis (Libertad Digital - 11/5/09) 
La Corporación Federal de Garantía de Depósitos de EEUU (FDIC) asumió el pasado 8 de mayo el control del Westsound Bank, lo que eleva la cifra de bancos intervenidos en lo que va de año hasta un récord de 33 instituciones financieras, frente a los 25 bancos intervenidos en 2008.

LD (EFE) El pasado viernes, tal y como suele ser habitual en el proceder del supervisor estadounidense, que dispone así del fin de semana para completar los procedimientos necesarios que permitan reabrir al público las sucursales de las entidades el primer día laboral posterior a la intervención, asumió el control de la entidad con sede en el Estado de Washington. 

El regulador estadounidense indicó que ha llegado a un acuerdo con Kitsap Bank, que asumirá la totalidad de los depósitos de Westsound Bank, a excepción de los procedentes de “brokers”, y que mantendrá abiertas las nueve sucursales de la entidad fallida bajo su propia marca.

El pasado 31 de marzo, Westsound Bank contaba con activos por valor de 334,6 millones de dólares (245 millones de euros) y depósitos por importe de 304,5 millones de dólares (223 millones de euros).

Desde el inicio de la crisis financiera en agosto de 2007, han quebrado un total de 55 bancos comerciales en EEUU, más del doble que en los siete años anteriores al estallido de las turbulencias. Entre las entidades que tuvieron que ser intervenidas, destacan los casos de Washington Mutual, la mayor quiebra de un banco comercial en EEUU, así como la de IndyMac, la tercera mayor quiebra.
Correlación histórica con el “caso” argentino (Alarmantes coincidencias)

(1816) Cuando Juan Martín de Pueyrredón llegó a Buenos Aires, después de haber sido ungido como Director Supremo por el Congreso de Tucumán, encontró una compleja situación financiera. El origen del problema radicaba en la apertura al comercio británico establecida por el Virrey Cisneros en 1809, que había generado un cuantioso desequilibrio comercial y -como consecuencia- una caída de los ingresos aduaneros que se percibían por la exportación.

Como Pueyrredón era un hombre proclive a las soluciones institucionales, en 1818 creó la Caja Nacional de Fondos de Sud América con el propósito de continuar pagando los costos de la guerra, disminuir la presión que ejercían los documentos librados por el Estado y consolidar la deuda pública.

La Caja comenzó a emitir documentos que podían transmitirse de mano en mano a través de un endoso y que pasaron a ser papeles de uso monetario entre los comerciantes y entre ellos y el erario, porque podían ser utilizados para pagar impuestos.
(1820) En octubre de 1820, una “corrida” de sus depositantes -que recibían un 15% anual por sus plazos fijos en metálico- causó su quiebra. Así luego de tres años de funcionamiento y de haber obtenido 7.000 peos en plata que se utilizaron para pagar los gastos públicos, esta primera entidad financiera nacional cerró sus puertas sin mayor gloria que haber financiado al Estado…

(1821) Luego  de la victoria “pírrica” de los caudillos del litoral sobre el Directorio, Buenos Aires pasó por un período de ocho meses durante los cuales más de trece gobiernos resultaron fallidos, hasta que, con el apoyo de los terratenientes y en particular de Juan Manuel de Rosas, fue electo Martín Rodríguez como gobernador y capitán general de la provincia de Buenos Aires.

Su tarea consistió en buscar el orden y la paz para favorecer los negocios. Para ello contaba con el respaldo que significaban las rentas de la Aduana, aunque cargaba con una enorme deuda con vencimientos a corto plazo.

Sobre ella, los especuladores hicieron su agosto comprando los títulos al 40% del valor nominal a los tenedores originales y vendiéndolos a los comerciantes que con ellos pagaban, nuevamente a valor nominal, los derechos de aduana. Esta maniobra generaba más endeudamiento, por lo que en 1821 se decidió consolidar la deuda con una emisión de letras que reemplazaba a todas las que estaban en circulación.

Bernardino Rivadavia asumió como ministro de Gobierno de Rodríguez y pronto encaró una serie de proyectos… Además fue el impulsor de la creación de la Universidad de Buenos Aires e introdujo la primera cátedra de economía política, cuyo dictado estuvo a cargo del autor del Himno Nacional, Vicente López y Planes. José María Rosa reseña el mensaje de Rivadavia al respecto en 1824:

El estudio de la Economía Política ha empezado este año, cuyo conocimiento ha de tender a asegurarnos inteligentes estadistas (…) que harán sagrado este principio, a saber: El justo pago de nuestras deudas es el fundamento de la riqueza (…) el sistema del crédito público se hará más inteligible aúna los más reacios…

(1822) En el nuevo ordenamiento provincial también se contempló la creación de un banco. Nació así, en 1822, el Banco de Buenos Aires -primera versión del actual Banco de la Provincia de Buenos Aires- compuesto por accionistas ligados al comercio y la ganadería.

Esta institución, enteramente privada, contó con un privilegio especial por parte del gobierno, que se avino a no permitir que operara en su jurisdicción ningún otro banco por el plazo de veinte años.

El Banco de Buenos Aires, también conocido como Banco de Descuentos, fue el encargado de emitir la primera partida de billetes argentinos. En 1823 llegó la remesa inicial, impresa en Londres, y en 1826 arribó otra procedente de los Estados Unidos, los cuales contaron con la efigie de la Virgen del Rosario en una de sus caras.

(1824) Pero Rivadavia y sus colaboradores no actuaron como una burguesía capaz de motorizar el proyecto unitario de progreso en el plano productivo. El propio Rivadavia figuraba como presidente de la empresa de capitales británicos Mining  Co. Del Río de la Plata, un  hecho que no ocultaba, pero que fatalmente se inscribía en el tradicional ámbito en que se mezcla lo público y lo privado.

Uno de los episodios más resonantes de la vida económica nacional tuvo lugar en 1824 cuando, por iniciativa de Bernardino Rivadavia, el gobierno de la provincia aprobó el empréstito Baring. Su historia también es una premonición de situaciones crónicas de la conducta económica del siglo XX.

El empréstito fue solicitado para la construcción del puerto de Buenos Aires -destruido por una tempestad el 14 de enero de 1822-, un sistema de aguas corrientes, establecer nuevos pueblos en la frontera con el indio y fundar tres ciudades costeras entre Buenos Aires y el pueblo de Patagones.

El empréstito era de un millón de libras y los agentes financieros aseguraron la colocación al 70% de dicho valor. Realizada la transacción, la casa Baring retuvo previamente dos años de amortizaciones, con lo que el gobierno recibió tan sólo 570.000 libras, sólo 85.000 de ellas en metálico. En Londres la Baring colocó el bono al 85%, con lo que los Robertson, sus socios y la Baring ganaron 150.000 libras en la transacción.

El acuerdo estipulaba que el interés no excedería el 6% anual y el servicio de esa primigenia “deuda externa” representaba el 13% de los ingresos de la provincia.

Cuando Martín Rodríguez dejó la gobernación de la provincia de Buenos Aires, el empréstito tenía desembolsos pendientes. Su sucesor, Gregorio de las Heras, apremiado por los gastos de la guerra contra Brasil exigió las remesas correspondientes, que sólo en una pequeña fracción fueron enviadas en efectivo.

La guerra contra Brasil (1825-1828) introdujo mayores gastos al erario, lo que se convirtió en la excusa perfecta para explicar a qué se había destinado el préstamo. Ninguna de las obras se llevó a cabo con esas libras y su pago final, según Pedro Agote, se efectuó en 1904, con un monto que excedió varias veces la deuda original. Otro vaticinio…

(1826) Cuando el empréstito fue transferido a la Nación en 1826, Rivadavia (ya como presidente) propició que en la ley respectiva se estableciera que:

(…) como garantía quedan especialmente hipotecadas al pago del capital e intereses de la deuda nacional, las tierras y demás bienes inmuebles de propiedad pública, cuya enajenación se prohíbe en todo el territorio de la Nación, sin precedente autorización especial del Congreso. 

La práctica reiterada de garantizar los diferentes empréstitos con las tierras públicas dio lugar al sistema de enfiteusis, mediante el cual todas las tierras que no estaban en manos privadas pasaron a ser propiedad del Estado y este comenzó a arrendarlas a los particulares…

(1863) Para que las pocas mercancías regionales exportables (azúcar, vinos) tuvieran posibilidad de realizar su valor, resultaba indispensable construir medios de acceso a los centros de consumo del exterior a través del litoral…

El diseño ferroviario radial, financiado y explotado por los ingleses, se extendió velozmente en las últimas décadas del siglo XIX, reorientando el flujo comercial de esas provincias hacia el puerto de Buenos Aires. A la vez, llevó al interior, de forma barata, todas las mercancías de importación, con lo que, en general, terminó de destruir las pocas industrias regionales.

Del mismo modo que el libre cambio subordinaba el puerto de Buenos Aires a los intereses extranjeros, este hacía lo propio con el interior, integrándolo al mercado mundial, básicamente, como consumidor de manufacturas importadas.

El gobierno de Mitre dictó una ley que reglamentaba las concesiones ferroviarias con el fin de atraer el capital necesario para la instalación de los ferrocarriles. Dicha ley garantizaba a los empresarios que tendieran el corredor Córdoba-Rosario un dividendo del 7% del capital, exenciones impositivas y una garantía contra el congelamiento de los precios de hasta el 15% sobre el capital. Además, otorgaba las tierras que fueran necesarias para la instalación de las vías, las estaciones, galpones, etcétera…
De inmediato los bancos, ingenieros y hombres de negocios ingleses acudieron al llamado para la construcción de los ferrocarriles, redes de gas, telégrafos y tranvías.

Los esfuerzos presupuestarios del gobierno de Mitre, necesarios para crear la infraestructura del país moderno no podían escatimarse…

Los primeros empréstitos del Gobierno Nacional, contraídos bajo esta tónica fueron provistos por el Banco de la Provincia de Buenos Aires. Eran créditos caros y a corto plazo. Por este motivo se buscó financiamiento externo, que siendo abundante en Londres fue atraído hacia el país.

Luego de los arreglos pertinentes con la casa Baring para solucionar la deuda de 1824, el camino quedó expedito, aunque el dinero demoraría en llegar y no para construir, sino para el poco productivo propósito de destruir el gobierno de López en el Paraguay…

El auge lanar tuvo su eclipse cuando, además de la fuerte competencia australiana y neozelandesa, arreció la crisis que haría eclosión en 1866. Dicha crisis económica estuvo relacionada con el intento de Buenos Aires de fortalecer el alicaído papel moneda.

La cuestión de cómo organizar la moneda, su convertibilidad con el oro y los límites a la emisión rodeaban a estos fenómenos en el terreno productivo. Norberto de la Riestra, ministro de Hacienda de Buenos Aires, promovía transformar al Banco de la Provincia en un banco privado; Vélez Sarsfield proponía su nacionalización, y los comerciantes porteños sugerían la formación de un banco comercial popular…

Finalmente, prosperó la iniciativa de Díaz Vélez de la Ley de Bancos Libres, que habilitó a las provincias a instalar sus primeras instituciones financieras.

(1864) A partir de este “saneamiento” la idea era poner en práctica una moneda convertible. La primera convertibilidad impulsada en el país se inició oficialmente con la Ley de Conversión de papel moneda, del 26 de octubre de 1864, que preveía la entrada en vigencia del sistema a mediados del año siguiente. La decisión, instrumentada a través de la provincia más rica, creó el peso fuerte y fue acompañada por medidas complementarias de fomento y obligación de la utilización del papel moneda para las transacciones comerciales, el pago de impuestos y la fijación de salarios.

Sin embargo, la ley no se pudo poner en práctica debido al conflicto bélico con Paraguay y las emisiones de moneda que se autorizaron para financiar las operaciones militares. Como la emisión no podía ser infinita, el Gobierno Nacional fue autorizado a contratar un empréstito de doce millones de pesos fuertes y el ministro De la Riestra consiguió un primer anticipo de 518.000 libras, cuya colocación en la “City” londinense alcanzó la magra cotización del 73 por ciento.

(1868) En 1868 la Presidencia de la República pasó a manos de Domingo Faustino Sarmiento, que desde hacía tres años se encontraba en Estados Unidos en un largo periplo diplomático y de estudios.

Las obras de infraestructura estaban estancadas y la guerra con el Paraguay seguía su curso. Para dar un impulso a las primeras, Sarmiento logró que el Congreso Nacional lo autorizara a negociar un empréstito nacional por valor de treinta millones de pesos fuertes.

El ahora ministro de Relaciones Exteriores, Mariano Varela viajó a Londres y se contactó con dos casas distintas: la Luis Cohen Sons y la Thompson Bonnard y Cía. Luego de algunas idas y venidas pactó el empréstito con Murrieta y Cía. por la suma de seis millones de libras (equivalentes a los treinta millones de pesos que el Congreso había autorizado) que cotizaron al 88,5% de su valor nominal. Las dos primeras casas financieras tuvieron que ser indemnizadas por el gobierno por incumplimiento de los preacuerdos celebrados.

El oro que se obtuvo se destinó a paliar la grave situación económica de la administración nacional. Una parte importante se depositó en el Banco de la Provincia de Buenos Aires y la otra se empleó en la construcción de vías puertos.

(1873) En 1873 se precipitó una crisis mundial debido a la especulación financiera desatada desde Londres, coincidente con las gravosas reparaciones de guerra que Francia tuvo que pagar a Alemania, las cuales ascendían a 5.000 millones de arcos. Inglaterra estaba declinando como potencia industrial y emergía como potencia financiera. Entre 1870 y 1875 se colocaron en la “City” londinense unos 270 millones de libras de empréstitos a países en desarrollo que estaban en su órbita comercial. Los préstamos eran un componente esencial para que esas naciones pudieran comprarle sus propias manufacturas, los textiles, ferrocarriles, acero y carbón, entre otros.

En medio del marasmo económico, el oro de los empréstitos depositado por la Nación en el Banco de la Provincia de Buenos Aires fue utilizado para imprimir más papel moneda y poner en funcionamiento el Banco Hipotecario, entidad que financiaba la compra de propiedades a largo plazo, para lo cual emitió cédulas hipotecarias transferibles.

También se reflotó, en 1872, la idea de crear un Banco Nacional -sobre el Banco Provincia- con el fin de unificar la emisión de moneda en todo el país y abrir sucursales en cada provincia. Pero el Banco de Buenos Aires resistía su transformación en entidad nacional. Finalmente, el Congreso Nacional autorizó la fundación de un banco de estas características a los señores Emilio Castro, Juan Anchorena, Leonardo Pereyra, Jaime Llavallol y Vicente Casares, quienes formaron la sociedad Banco Nacional.

La política monetaria expansiva estimuló la especulación inmobiliaria, y junto con el aumento de gastos de la administración nacional, causaron parte importante de la crisis de 1873. Esto dificultó que Anchorena y sus socios pudieran recolectar el capital necesario,  de 20.000.000 de pesos fuertes, para poner en marcha la institución, que abrió sus puertas en noviembre de 1873…

(1874) En 1874 Mitre se alzó en armas, disconforme con la elección de Nicolás Avellaneda como sucesor de Sarmiento, porque representaba un desplazamiento de Buenos Aires y el fortalecimiento de las provincias… Por su parte, muchos comerciantes y productores -que también enfrentaban su propia crisis- se apresuraron a vender, primero las cédulas hipotecarias emitidas por el Banco Hipotecario provincial, y luego sus propiedades provocando una caída de los precios del orden del 50 por ciento. En la base de la crisis estaba la especulación inmobiliaria y el consumo dispendiosos, público y privado. Decía Alberdi:

Un empobrecimiento nacido de las ideas viciosas sobre el medio de enriquecerse sin las virtudes del trabajo y del ahorro, es una enfermedad moral como su causa, y sólo puede ser curada por medicamentos morales. Estos remedios consisten, desde luego, en el abandono de las ilusiones que buscaron riquezas improvisadas en combinaciones y artilugios ingeniosos que no pueden suplir al trabajo y al ahorro. Esta curación moral no puede ser sino lenta, penosa y difícil, como es siempre la reforma de los usos y de las costumbres entradas en mal camino.

(1875) El nuevo presidente, Nicolás Avellaneda, logró recomponer la confianza internacional luego de aplicar una política restrictiva -de “ajuste”- que implicó rebaja de sueldos y reducción de empleados de la administración pública, y el aumento “temporario” de los aranceles aduaneros de importación para acrecentar los recursos. Además, encargó a Carlos Casado -tiempo después- el estudio de un nuevo sistema monetario nacional.

(1876) Sin embargo, la Oficina de Cambio tuvo que cerrar y el papel moneda provincial fue declarado inconvertible en mayo de 1876. La primera convertibilidad había durado poco más de nueve años.

Alberdi que veía con horror este “empréstito forzoso” que el gobierno hacía, declarando inconvertibles los billetes propuso:

No hay más tierra firme en materia de crédito público, que la responsabilidad unida de toda la nación, o la unificación de todas las deudas en una sola deuda pública consolidada…

Simultáneamente, Alberdi proponía nacionalizar el Banco de la Provincia y sujetar al Congreso la emisión monetaria.

El propio Avellaneda había hecho una descripción vibrante de la crisis en su Mensaje al Congreso de 1875:

Grandes cantidades de dinero afluyeron en los últimos años a la plaza de Buenos Aires, teniendo principalmente su origen en los empréstitos que la nación y esta provincia contrajeron en Londres. De ahí su acumulación en los bancos, el bajo interés y las facilidades tan seductoras como desconocidas del crédito. El país no estaba en actitud de aplicar de improviso tan considerables capitales al trabajo reproductivo y sobrevinieron las especulaciones sobre terrenos estériles, que acrecentaban artificialmente su precio de una transacción a la otra, los gastos excesivos y la acumulación de mercancías importadas, exagerada aún más por la competencia que se desarrolla en estos casos. Con la hora inevitable de los reembolsos ha sobrevenido la crisis…

Al año siguiente, en similar ocasión, el tema volvió a estar en el centro del discurso presidencial:

La república tiene un honor y un crédito, como sólo tiene un nombre y una bandera. Hay dos millones de argentinos que economizarán hasta sobre su hambre y su sed, para responder a los compromisos de nuestra fe pública ante los mercados extranjeros…
La crisis económica que llevó a la puesta en entredicho del credo liberal pronto se superó a fuerza de empréstitos ingleses y franceses y del banco provincial. El entramado de negocios ferroviarios y comerciales urdido por Inglaterra, colaboró en forma decisiva para que Avellaneda torciera el brazo de la poderosa Buenos Aires cuando Carlos Tejedor, gobernador de la provincia de Buenos Aires y competidor de Roca en las elecciones presidenciales de 1880, resistió el resultado electoral adverso…

1885) El camino de salida de la crisis de 1884 fue pavimentado exitosamente por Carlos Pellegrini, quien a mediados de 1885 fue enviado a Europa a gestionar un nuevo arreglo financiero. Pese a la comprometida situación de las finanzas públicas, Pellegrini consiguió de un consorcio de banqueros franceses 8.400.000 libras, que se suscribieron al 75% de su valor. Claro que, como la confianza en el país no abundaba, el repago fue garantizado con una hipoteca sobre las rentas de la Aduana…

Por ese entonces la deuda pública representaba el 62% del producto bruto interno y los servicios de la misma eran casi una tercera parte del valor de las exportaciones.

Pero a pesar de estos tropiezos la economía seguía adelante. La incorporación de un millón de kilómetros cuadrados de tierras quitadas a los indios y la eliminación física de éstos, la inmigración, el impulso de los ferrocarriles, el despertar del frigorífico y la explosión del trigo generaban un amplio horizonte de confianza en los negocios privados…

(1887) La ley, sancionada a fines de 1887, permitía la constitución de bancos autorizados a emitir moneda con garantía de la Nación. Los bancos tenían que mantener una reserva en oro del 10% de la emisión y debían depositar 85% en oro en el Banco Nacional a cambio de bonos nacionales, que en realidad era nueva deuda del Estado.

En la práctica, en no pocos casos el oro depositado en el Banco Nacional se destinó a pagos externos, con lo que se destruyó la esencia de la garantía, o bien se otorgaron excepciones a dichos depósitos, con lo que las respectivas emisiones quedaron sin respaldo.

Así, la emisión pasó de 85 millones en 1886 a 252 millones en 1890, constituyéndose en una de las principales causas del fenómeno de desconfianza que precipitó la crisis de 1890. A ello se sumaron las operaciones ruinosas que emprendieron muchos de estos bancos, bajo la conducción de directorios de cuestionable idoneidad o moral.

En este contexto, a lo largo del período entre 1887 y 1894 llegaron a emitirse 191 clases de monedas diferentes…

El principal escenario de la prosperidad era Buenos Aires. La ciudad se modernizaba aceleradamente…

Sin embargo, el centro de la escena era la riqueza agropecuaria y la preocupación por el desarrollo industrial casi no existía. Finalmente, ¿qué más cómodo para la dirigencia política que dejar sembrar, criar y especular? De esta manera, con la particular inserción del país en el mercado mundial como proveedor de alimentos, “El Dorado”, por fin, parecía hacerse realidad y no había razón para menospreciarlo.

Este bullicio enloquecido -y atizado por 200 millones de libras inglesas invertidas en el país- generaba las más calenturientas ideas destinadas a la especulación. Se compraban y vendían terrenos urbanos con la velocidad que el entusiasmo alcista de los negociantes determinaba. Las tierras ganadas al indio, que en 1876 valían 16 centavos la hectárea, se cotizaban cincuenta veces más en 1888…

La extranjerización de la economía no tuvo límites en este período. El propio Roca, en 1887, invitado a Londres por la casa Baring, dijo:

He abrigado siempre una gran simpatía hacia Inglaterra. La República Argentina que será algún día una gran nación, no olvidará jamás que el estado de progreso y prosperidad en que se encuentra en estos momentos se debe, en gran parte, al capital inglés, que no tiene miedo a las distancias y ha afluido allí en cantidades considerables, en forma de ferrocarriles, tranvías, colonias, explotaciones mineras y otras varias empresas… 

(1890) En los primeros meses de 1890, súbitamente, la prosperidad ilimitada que indujo al derroche y a la especulación se trocó en pánico, rencor y caos. “Para los que habían vivido en un paraíso de tontos, el noventa fue un amargo despertar”.

Los sectores urbanos ensanchados por la inmigración volvieron sus miradas hacia el gobierno en busca de una explicación, al tiempo que retiraban sus depósitos de los bancos para guardarlos en los colchones.

Con la contracción del comercio exterior, los ingresos fiscales dependientes de la Aduana languidecieron a la vez que los empréstitos escaseaban. La devaluación del papel moneda redujo adicionalmente la recaudación aduanera de estaba fijada en moneda nacional. El ministro de Hacienda José Evaristo Uriburu intentó revertir la situación obligando a pagar el 50% de los impuestos aduaneros en oro, pero no pudo evitar que el costo de la conversión de papel a oro con motivo de los pagos externos aumentara las obligaciones del Estado en libras u oro en un 45%. Ninguna economía podía soportar eso…

A mediados de 1890 la crisis alcanzó un pico cuando el Banco Nacional comunicó a la casa Baring la imposibilidad de seguir pagando los servicios de la deuda. La Argentina estaba en “default”. Por entonces la deuda pública equivalía al 101% del producto bruto interno.

La inmigración detuvo su marcha y una proporción creciente de los que habían llegado buscó el camino de retorno, drenando la mano de obra que con tanto afán la Generación del 80 había atraído a estas playas.

Los oídos sordos a los reclamos de la clase media incipiente fecundaron la idea de que la revolución era la única salida. Así, en julio de 1890 estalló la Revolución del Parque (de Artillería) que convocó a una mezcla heterogénea de civiles y militares que tenían en común la convicción de que la Argentina debía pasar por un proceso de “depuración moral”…

El flanco más estragado del gobierno seguía siendo el económico. Roque Sáenz Peña, encargado de las Relaciones Exteriores, comunicaba al Congreso que, a la brevedad, vencían obligaciones del gobierno colocadas en Europa (bonos y garantías ferroviarias) por valor de 500.000 libras, de las cuales el Tesoro Nacional sólo contaba con 35.000. Como ministro ante los acreedores, sugería desistir de la idea de colocar más cédulas hipotecarias que 25.000 leguas de la Patagonia, porque más valía “pasar por insolvente que por fraudulento”.

Como se dijo en la época, el gobierno estaba muerto, y finalmente Juárez Celman renunció…
Pellegrini -el vicepresidente- no estaba convencido de tomar las riendas del ejecutivo si carecía del apoyo económico necesario para salvar al país de la quiebra. Por lo tanto convocó a una reunión de banqueros para que hicieran una “contribución inmediata, patriótica y reservada”. Esta se convino y Pellegrini fue presidente…

Vicente Fidel López urdió un plan económico de emergencia para equilibrar las finanzas públicas, normalizar el servicio de la deuda externa, echar las bases para la conversión de billetes y auxiliar a los bancos oficiales que estaban a un paso de la quiebra.

El plan incluía un alza de aranceles de importación con el fin, a corto plazo, de mejorar los ingresos fiscales y, en un horizonte mayor, proteger a la industria nacional.

El Congreso autorizó la emisión de sesenta millones de pesos papel, la conversión de los billetes de los Bancos Nacionales Garantidos, la infaltable negociación de un empréstito nacional externo, empréstitos externos provinciales, y la caducidad de las concesiones ferroviarias que aún estaban en marcha y la nulidad de las garantías respectivas.

El gobierno hacía esfuerzos desesperados por dominar la crisis echando mano a cuanto recurso parecía razonable. En octubre de 1890 el Congreso sancionó una ley creando la Caja de Conversión, mediante la cual se unificaba toda la emisión monetaria en una sola institución. Era una señal trascendente de compromiso con el orden económico en medio del caos.

Con ese activo por detrás partió a Londres Victorino de la Plaza con la misión de lograr un nuevo empréstito. Al llegar se encontró con que la Casa Baring había quebrado y, dada la posibilidad de que su caída afectara al resto del sistema financiero, el Banco de Inglaterra se aprestaba a intervenir en su auxilio a través de un comité internacional de banqueros encabezado por el barón de Rothschild.

La Comisión Rothschild no fue el único interlocutor de Don Victorino. Lo esperaban también comités de bonistas, acreedores ferroviarios, tenedores de cédulas hipotecarias y acreedores de las provincias, que en su mayor parte también estaban en “default”.

Sin amedrentarse, De la Plaza expuso sin ambages que “el gobierno ya no puede continuar pagando sus obligaciones mediante la adquisición de valores en el mercado libre (…) la vida sería intolerable, salvo para las clases ricas y hasta podría estallar una revolución.

(1891) Luego de largas negociaciones, a principios de 1891 el emisario del Poder Ejecutivo argentino logró de la Comisión Rothschild un empréstito por 15 millones de libras, pero con la condición de que la mayoría del mismo fuera utilizada inmediatamente para regularizar pagos externos. Además, el gobierno debía reducir sustancialmente el circulante en la Argentina y la Aduana debía aceptar en pago de los aranceles cupones de la deuda como si fuera oro.

A principios de 1891 López propuso, por primera vez, la creación de impuestos internos, mediante los cuales se gravó el consumo, y redujo la tributación sobre la importación de maquinaria e insumos para la producción. Además, se estableció una tarifa aduanera del 60% a los artículos suntuarios y se dispuso que la Aduana cobrara impuestos totalmente en oro. Infaltable en toda crisis, se gravaron con un 4% las exportaciones de cuero, lana y carne.

Asimismo, se fijó un impuesto del 7% sobre las utilidades y los dividendos de los bancos y sociedades anónimas cuya dirección y capital no se hallasen radicados en el país, con excepción de frigoríficos, industrias de carnes conservadas y los ferrocarriles…

La turbulencia política, social y económica era enorme… El clima político aceleraba la corrida sobre los bancos, como consecuencia de la cual en abril de 1891 se suspendían las operaciones del Banco Provincia y del Banco Nacional. El primero ingresó en un virtual proceso de letargo del que sólo emergería muchos años más tarde y el segundo fue liquidado, creándose en su lugar el Banco de la Nación el 25 de octubre de 1891…

Estructurado como una sociedad mixta, el Banco de la Nación comenzó a funcionar con capital estatal -el único disponible- y años más tarde, en 1904, era transformado en banco público…

Al promediar 1891 el ministro británico en Buenos Aires, Pakenham, informó a su gobierno que en esta urbe reinaba un intenso sentimiento antibritánico. En julio de 1891 el gerente del Banco de Londres en Buenos Aires, Pitchard, en representación de los intereses británicos en la Argentina, reportaba al “Foreign Office” la situación:

La condición del país es tal que sólo la intervención de otras potencias puede determinar un buen gobierno y lo más efectivo de todo sería que, de acuerdo con otras, alguna potencia interviniera y estableciera un gobierno provisional. Ninguna está interesada como Gran Bretaña, pues los súbditos británicos tienen invertidos 200 millones de libras en el país. Podría solicitarse el concurso de Estados Unidos pero probablemente estos no se lanzarían a semejante empresa. Los intereses de la deuda se satisfarían mediante un empréstito durante el año y medio siguiente; pero luego sobrevendría un terrible colapso…

No era la única vez que semejante idea se expresaba sin pudor. 

La firma Morton, Rose & Co. propuso, por su parte, un plan consistente en designar un enviado especial de la Corona a Buenos Aires, con el fin de vigilar la economía del país y de aconsejar al gobierno la política que se debía seguir.

Las presiones hicieron que el marqués de Salisbury, ministro de Relaciones Exteriores de Gran Bretaña, comenzara a examinar si los impuestos a las firmas extranjeras eran una violación al Tratado de 1825, pero finalmente el gobierno británico se mantuvo neutral…

A pesar de todos los esfuerzos, el descrédito de las finanzas argentinas en el exterior era absoluto. Miguel Cané, a la sazón en Europa, escribía a Roque Sáenz Peña en octubre de 1891:

Roque, si vieras a algunos ingleses, que tienen en títulos argentinos más de un millón de duros, frotarse las manos al recibir las últimas noticias y esperar el caso como el principio del fin; si leyeras el artículo del marqués de Lorne, publicado en el Deutsche Revue, incitando a Alemania a apoderarse de nuestro país; si sintieras como yo esta atmósfera que se condensa por momentos y que forma en Europa la conciencia de que somos incapaces de gobernarnos, vivirías con verdadero espanto del porvenir. 


El apoyo inicial de los banqueros, el júbilo popular que Pellegrini y su nuevo gabinete despertó y la verdadera maratón de medidas no pudieron evitar que el peso se depreciara y marcara, a fines de 1891, su punto más bajo. El alza de los precios tampoco se quedaba atrás; en 1890 subieron 34% y en 1891 otro 45 por ciento…

El lento retorno del orden -impuesto por el estado de sitio-, la solución temporaria de la deuda externa y un importante ajuste fiscal -que incluyó el despido de 1.500 empleados públicos- permitieron un reacomodamiento de la situación.

Pero la verdadera salida a la crisis estaba por darse, nuevamente “caso sin querer” por el silente y laborioso trabajo de los inmigrantes sobre los campos argentinos. No fueron los empréstitos, ni las ventas de tierras, sino una conjunción de factores que aprovecharían el trabajo de aquellos que habían venido a “hacer la América”…   

(1892) Sáenz Peña asumió la presidencia con José E. Uriburu como vice y nombró a J. J. Romero como ministro de Hacienda y a Tomás de Anchorena en Relaciones Exteriores. El primero, luego de declarar que el país no podría pagar las garantías ferroviarias y los intereses de los bonos, encaró el problema de la deuda retirando a Victorino de la Plaza de Londres por considerarlo “demasiado en manos de la firma de los señores Morgan” y planteó a los acreedores que la Argentina sólo podría honrar sus compromisos en función de su capacidad de pago.

(1893) De este modo se llegaría a la firma del Arreglo Romero que incluía una reducción de la tasa de interés de los bonos argentinos y comprometía al país a pagar anualmente un una suma fija de 1.565.000 libras al Banco de Inglaterra para que este lo distribuyera entre los acreedores, según su criterio. Además se estableció una cuota anual de 500.00 libras para hacer frente a las garantías ferroviarias. Los pagos de amortización del capital adeudado se suspendieron hasta el año 1901.

(1895) En 1895 también se dio fin al nefasto sistema de garantías ferroviarias, no sin antes programar una partida de cincuenta millones de pesos oro para saldar deudas anteriores y negociar la rescisión.

Mientras la fase política encontraba a los sectores conservadores en plena recomposición, la economía ingresaba en un ciclo positivo sin precedentes, de la mano de la explosión de la riqueza agrícola y con la enorme pujanza de la mano de obra inmigrante.

Contrariamente a las décadas anteriores, el nuevo ciclo no tuvo como protagonista al capital extranjero, ya que el “default” en el que había caído la Argentina alejó por una década a la inversión externa…

La explosión de la riqueza agropecuaria era el motor para que entre 1890 y 1900 el producto bruto creciera un 78%. La orientación exportadora de ese crecimiento económico generó una abundancia de dinero que empujó a una revaluación considerable de la moneda. El círculo virtuoso se completó del lado fiscal. Por vocación o por falta de otra opción (ya que no había crédito disponible para el gobierno), las cuentas públicas dejaban de ser deficitarias.
(1913) Hacia 1913 se percibían nuevas señales negativas en el escenario internacional. El Banco de Inglaterra comenzaba a aumentar las tasas de interés, buscando atraer capitales para atenuar su déficit con el exterior, provocado en gran medida por los gastos de la guerra de los Balcanes. Tal circunstancia cortó de cuajo el flujo de capitales ingleses hacia la Argentina e incluso revirtió su sentido de circulación hacia Londres, un destino más seguro y rentable. Las malas cosechas de ese año agravaron la situación, junto con la baja de los precios internacionales de la carne y los granos. De esta manera, los dos pilares del esquema agroexportador se vieron afectados.

(1914) Así, cuando en agosto de 1914 estalló la guerra, los depositantes se volcaron una vez  más a los bancos, provocando una corrida que hizo que los banqueros reclamaran y obtuvieran del gobierno una medida en cierto modo clásica en la historia económica argentina: una semana de feriado bancario.

Simultáneamente, el gobierno suspendió las operaciones de la Caja de Conversión y prohibió la exportación de oro.

Como la corrida era de grandes proporciones, se sancionó una Ley de Redescuentos que permitía al Banco Nación asistir con liquidez a los restantes bancos. Así, este banco actuó como una suerte de Banco Central y el sistema financiero, aunque quedó maltrecho, se salvó. El Banco de la Nación -en cambio- se quedó en su cartera con multitud de activos de baja calidad entregados en garantía de los redescuentos.

Ese año, la economía acusó el cimbronazo a través de una caída de 11,1% en el producto bruto interno, que se prolongó en los años posteriores. Entre 1914 y 1917 la contracción acumulada alcanzó el 23 por ciento.

Esta circunstancia impulsó el desempleo hasta un 17% en promedio provocando -junto al llamado a las armas en sus países de origen- que 170.000 inmigrantes retornaran a su patria, revirtiendo el flujo migratorio, que sólo sería recuperado luego de 1918 y a un ritmo lento.

Durante la Primera Guerra Mundial mermaron considerablemente las exportaciones de granos; por ello las tierras disponibles se destinaron al pastoreo y muchos colonos debieron emigrar a las ciudades donde serían los actores del embrión industrializador que se avecinaba, aunque esto se diera por razones ajenas a la voluntad de los gobernantes.

La conducta económica desplegada por la dirigencia argentina desde 1880 hasta 1914 que, con matices, tampoco varió demasiado hasta la década de 1940, nunca se despegó del modelo agroexportador. A valorización de sus productos impulsaba la constante valorización de la tierra, lo que ponía en jaque a la agricultura -generadora importante de la expansión entre 1895 y 1913- a través del aumento de los arrendamientos.

La ganadería era especialmente soberana en la campiña bonaerense. Allí, los arrendatarios italianos sembraban alfalfa, trigo, avena y lino. El trigo se destinaba a la exportación, mientras que los restantes cultivos alimentaban el ganado, cuyo refinamiento fue impuesto por la exigencia de calidad cárnica de los frigoríficos…

En cuanto a la industria, Adolfo Dorfman describe con claridad su situación: “el desarrollo industrial de la Argentina en 1913 conserva su carácter elemental, primario, ya observado en 1895; sigue a remolque de la producción agropecuaria básica”…

El estallido de la Primera Guerra Mundial también impuso el temor a los inversionistas británicos y europeos en general. Esta situación se reflejó en la falta de inversión en las empresas ferroviarias inglesas, que luego de la fabulosa expansión inicial de la red, sólo creció 1.200 kilómetros entre 1914 y 1927 y gracias a la acción del gobierno.

Desde la euforia del Centenario hasta el golpe de Estado de 1930, pasando por el intento de establecer un sistema político que contemplara a los hijos de los inmigrantes, componentes fundamentales de la clase media en formación, la Argentina asistió al agotamiento de una forma de insertarse en el mundo y de reproducir su sociedad, desviándose del sendero de crecimiento recorrido por países jóvenes en cierto modo similares como Australia y Canadá.

La convicción en el modelo agroexportador cerró el camino a una estructura productiva más diversificada. El socio natural de aquel esquema -Gran Bretaña, en plena decadencia económica- seguía manteniendo un gran predicamento entre la clase dirigente argentina…

Desde el punto de vista macroeconómico se acentuaba en la Argentina -con el correr de las crisis- una distribución del ingreso desigual que tenía por efecto desalentar el consumo, con el consiguiente desincentivo para el crecimiento y consolidación de una producción local de bienes industrializados. La clase alta -donde se concentraba el ingreso- consumía artículos suntuarios importados y hacía viajes de ultramar, en tanto que las clases populares apenas ganaban para subsistir.

Esta composición peculiar de los que los economistas llamamos demanda agregada, no favoreció la creación de un mercado interno de productos manufacturados. Sólo el bloqueo obligado por la guerra mundial trajo como consecuencia la casi ineludible industrialización de aquellos productos de consumo masivo que ya no podían obtenerse de Europa…

1928) Vuelve Yrigoyen. La esperanza del crecimiento sostenido insufló en el yrigoyenismo la ilusión -y promesa electoral- de generar más empleo público… La figura de Yrigoyen alcanzó en la campaña para la presidencia de 1928 una dimensión popular jamás vista, para horror de los conservadores que maldecían una y otra vez al pobre Roque Sáenz Peña y su “válvula de escape”, como en algún momento se llamó a la reforma política que consagró el sufragio universal y secreto.

En la campaña electoral el asunto del petróleo ocupó un lugar especial. Atizando el fuego del nacionalismo, los yrigoyenistas denunciaron maniobras que la Standard Oil realizó en Salta para quedarse con vastos yacimientos, colindantes con los que ya poseía en Bolivia…

Yrigoyen vio en esto una oportunidad para erigirse en defensor de los intereses nacionales -sobre todo los ganaderos-contra “la alianza espuria de la oligarquía y el imperialismo”…

La Standard Oil -de mala reputación internacional- fue el blanco de Yrigoyen y el caballo de batalla de la elección que sus seguidores consideraban un “plebiscito”.

Cuando a la edad de 76 años asumió su segundo mandato rodeado de ministros surgidos del partido, el radicalismo adquirió, recién entonces, un sesgo de clase media diferente al marcado conservadurismo del gabinete de 1916…

Esta agresividad con los Estados Unidos, que el propio Herbert Hoover sufrió en persona cuando visitó Buenos Aires a poco de asumir Yrigoyen, desaparecía cuando se trataba de los negocios petroleros con la Royal Dutch Shell.

La reciprocidad comercial con Gran Bretaña -que no existía con la Norteamérica proteccionista- borraba su fisonomía imperialista a los ojos de la dirigencia argentina. Cuanto más se tensaba la cuerda con Estados Unidos, más idílica se veía la relación con los ingleses…

(1929) Sin embargo, el proyecto de nacionalización del petróleo que logró, en 1929, media sanción en el Congreso, jamás sorteó al rencoroso y conservador Senado.

La Cámara Alta tampoco le autorizó la entrada en vigencia del pacto Oyhanarte-D’Abernon, un intento de 1929 por establecer un convenio comercial recíproco con Gran Bretaña -que es el antecedente del pacto del pacto Roca-Runciman. La misión de Lord D’Abernon suscribió un acuerdo por 100 millones de pesos oro por compras recíprocas: Argentina vendía carnes y cereales e Inglaterra pagaba con material ferroviario. Esta maniobra también significaba una afrenta para los intereses norteamericanos, a la vez que no implicaba una clara ventaja para la Argentina…

Todas las maniobras de Yrigoyen habían sido sumamente ventajosas para la consolidación de su poder, caracterizado de mesiánico por muchos autores. Y cuando todo parecía que marchaba “viento en popa”, el fracaso de la cosecha de 1929, y la crisis mundial de ese año pondría fin a la convertibilidad, a la nueva ley del petróleo y a la democracia, en ese orden.

El mecanismo de crisis económica desatado fue exactamente igual al que ocurrió en 1873, 1885, 1890 y 1913.

La crisis con epicentro en Estados Unidos, comenzó a manifestarse con un aumento de las tasas de interés por parte del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, lo que aunado a la convulsionada situación local generó una importante fuga de capitales.

Entre julio de 1928 y fines de 1929 la Argentina perdió 426 millones de pesos oro, equivalentes a alrededor del 40% de todas las disponibilidades y, en diciembre de ese año, el gobierno cerró las operaciones de la Caja de Conversión.

Aunque muchos sectores consideraron, en su momento, que la medida se había demorado más de la cuenta, mirada en perspectiva histórica, la reacción frente a la crisis fue bastante oportuna, ya que preservó la capacidad de pago del país, lo que constituyó un activo importante para afrontar la crisis internacional en los años que siguieron.

(1930) En este contexto, la desvalorización del peso alcanzó en 1930 el 20% respecto del dólar. Las exportaciones cayeron el 40% y las importaciones un 30%, en tanto que el resultado de la balanza comercial se tornó fuertemente negativo.

El estallido de la crisis fue la excusa perfecta para la embestida contra una gestión que experimentaba las mismas dificultades que sus antecesores, aunque cargaba con el estigma de la lentitud en las decisiones y la falta de rumbo. Más aún, la Argentina estaba resintiendo menos que otros países los efectos de la crisis internacional…

El golpe del 6 de septiembre de 1930, avalado luego por la Corte Suprema de Justicia de la Nación, significó un retroceso colosal en el proceso de ampliación de la base democrática iniciado en 1916. Pero, además, al encaramar en el gobierno a los sectores más conservadores de la sociedad, cortó de raíz cualquier posibilidad de debate sobre un modelo económico que se insertara exitosamente en el nuevo escenario internacional.

En medio de esos avatares, la Buenos Aires de 1930 ofrecía un panorama único entre los países de América Latina; una ciudad culta, cosmopolita y refinada, con más automóviles por habitante que Londres, con un nivel salarial levemente inferior al de las grandes ciudades de Canadá y Australia, una tasa de mortalidad similar a los países centrales y un futuro promisorio.

Esa escenografía brillante de país rico posiblemente ocultaba la falta de una interpretación correcta de los cambios del mundo, lo que llevaba a aferrarse a un orden económico estático, a pesar de sus signos de desgaste.

La Argentina mantenía su cultura económica rentística, centrada en la valorización de la tierra, los empréstitos extranjeros y la inserción tradicional en los mercados mundiales, sobre todo el inglés... El radicalismo reintrodujo el afán por el cargo público, con larga tradición colonial y cristalizó un estilo internista de entender la política.

De esta manera, se continuaba sedimentando una sociedad fragmentada y desarticulada en la que no es de extrañar que una aventura como la encabezada por Uriburu tuviera un asombroso apoyo y éxito inicial y una paradojal corta vida…

El general José Félix Uriburu, aquel que había luchado junto a Yrigoyen en la “Revolución del Parque”, encabezó el derrocamiento de su antiguo camarada. Perteneciente a la oligarquía salteña, enfrentado al yrigoyenismo, entusiasmado por el fascismo europeo -en especial por la España corporativa del general Miguel Primo de Rivera y Orbandeja- y deslumbrado por Leopoldo Lugones, que anunciara “la hora de la espada” como remedio a los males del país, Uriburu ejecutó el golpe.

Sin embargo, el cerebro del golpe fue el general Agustín P. Justo, ex ministro de Guerra de Alvear, que consideraba el alzamiento como un método para desplazar al radicalismo personalista y reencauzar la política argentina por la buena senda de la que la había apartado la Ley Sáenz Peña…

Las raíces del golpe se hunden en la cultura de eliminación del adversario que tenía la política argentina, practicada por los caudillos, los conservadores y los propios radicales, y la desilusión de sus seguidores respecto de las promesas incumplidas. Todos envueltos en los ciclos económicos de depresión y euforia tan característicos de la historia argentina…

Los uriburistas cerraron el Congreso y persiguieron a los líderes radicales y sindicales. Pero sobre todo, iniciaron un largo período durante el cual, hasta 1940, la práctica del fraude electoral se hizo moneda corriente.

(1931) Con el convencimiento autoritario de que la vía electoral los favorecería, en abril de 1931 el gobierno convocó a elecciones en la provincia de Buenos Aires. Pero triunfó el radicalismo (Alvear)… Entonces las elecciones fueron anuladas…

El traspié electoral en la provincia de Buenos Aires dejó sus enseñanzas, de modo que cuando Uriburu fue impulsado a convocar elecciones generales, tomó el recaudo de vetar la candidatura de Alvear… Esta decisión determinó que el radicalismo se abstuviera…

Así, la fórmula Agustín P. Justo-Julio A. Roca (h), alcanzó la presidencia.

El triunfo fue logrado a fuerza de un fraude sistemático, autocalificado por sus autores como “patriótico”, porque tenía como supuesto destino encauzar a la Argentina hacia el viejo esplendor del Centenario, que a juicio de los conservadores se había desvanecido por los “demagogos” que llegaron al poder en 1916.

Durante el breve período de Uriburu comenzaron a ponerse las bases de una concepción económica diferente a la que  había propugnado el liberalismo hasta 1916. En realidad, como era habitual, la dirigencia local -bastante pobre de ideas- seguía los pasos de lo que ocurría en los centros internacionales de decisión, donde la profundidad de la crisis de 1930 había consagrado una creciente tendencia a la intervención del Estado en la economía.

Pronto Uriburu y sus dos sucesivos ministros de Economía advirtieron que, más allá de los desaciertos de Yrigoyen, la crisis internacional no daba tregua.

La caída de los precios externos de los principales productos de exportación y la retracción en los mercados compradores provocó una caída vertiginosa de las exportaciones, que en 1932 llegaron a la tercera parte del valor de 1928. Las importaciones también se contrajeron, impulsadas inicialmente por la caída de la actividad interna y una devaluación que llevó el peso de un valor de $ 2,39 por dólar en 1929 a $ 4,11 en 1931.

El gobierno, que había heredado una comprometida situación fiscal, aplicó al principio un programa ortodoxo artesanal para equilibrar ingresos y gastos. Por un lado despidió a 20.000 empleados públicos -radicales en su mayoría-, redujo sueldos y detuvo todo gasto en infraestructura para frenar el déficit fiscal, con lo que disminuyó las erogaciones en un 10%. Por el otro, incrementó los aranceles de importación, salvo el del carbón, con lo que los ingresos aumentaron 5 por ciento.

No era mucho, pero sirvió para administrar la transición. En especial porque la fuerte contracción de la economía, que entre 1930 y 1931 sumó  una caída del 11%, hizo que los precios al consumidor descendieran 14% en 1931, con lo que el nivel de vida de la población no experimentó un deterioro adicional.

Pronto estas medidas se revelaron insuficientes y en 1931 se estableció el Impuesto Interno a las Transacciones.

Además, la depresión y las propias medidas fiscales habían generado una fuerte situación de iliquidez y, pese a que el mecanismo de la Caja de Conversión había sido suspendido dos años antes, no existía desde hacía largo tiempo la práctica de emitir dinero fiduciario. La solución no ortodoxa llegó de la mano de una autorización al Banco de la Nación para otorgar a los bancos comerciales un redescuento de 200 millones de pesos, destinados a evitar una contracción del crédito.

Cuando Gran Bretaña abandonó el patrón oro, en 1931, la depreciación cambiaria se agudizó, generando entre otras cuestiones, una amenazadora situación sobre los compromisos de la deuda externa.

Las divisas escaseaban por el pobre desempeño de las exportaciones y al Estado le resultaba cada vez más caro afrontar los pagos en moneda extranjera.

Raúl Prebisch, un joven economista que desde el inicio del gobierno ocupaba la subsecretaría de Hacienda, fue el encargado de sugerir al ministro de Economía, Enrique Uriburu, un camino poco ortodoxo: el control de cambios.

La medida comenzó a aplicarse en noviembre de 1931 y en la práctica significaba una administración de las divisas disponibles conforme a un conjunto de prioridades: pago de la deuda externa, materias primas, combustibles y bienes de consumo indispensables, transferencias personales y deudas comerciales. Pese a la falta de experiencia en la aplicación de estos controles y de los errores de instrumentación que se le adjudican, el sistema funcionó y tiempo después el tipo de cambio se estabilizó.

La imaginación de Prebisch también aportó otro fruto a la política económica de la época. Casi simultáneamente con la aplicación del control de cambios se estableció una primera versión del impuesto a los réditos, nacido como “impuesto progresivo a los ingresos”…

(1932) En términos políticos el gobierno de Justo fue un período de turbulencias. Para sostenerse en el poder, la Concordancia apeló a la represión política, la intervención federal a las provincias y al fraude electoral. El radicalismo se abstuvo de participar en las contiendas electorales hasta 1935.

Durante el primer año de la administración de Justo, estas turbulencias políticas se combinaron con una nueva contracción de la economía, que alcanzó el 3,3%, acompañada de nuevas caídas en las exportaciones e importaciones. Como consecuencia, la situación social se agravó notablemente y el gobierno comenzó a sentir cada vez con mayor intensidad el descontento social.

Las señales externas se tornaron doblemente negativas. No sólo la crisis continuaba, sino que no aparecían soluciones a la vista en un contexto internacional crecientemente proteccionista. En julio de 1932 se celebra la Conferencia de Ottawa, donde Gran Bretaña desplegó una estrategia comercial defensiva basada en la Comunidad Británica de Naciones (Commonwealth). El peligro de cierre del mercado británico a los productos argentinos se transformó en una fuerte preocupación…

(1937) El régimen de tenencia de la tierra se modificó poco, aunque se hicieron algunos cambios importantes en materia de alquileres… Pese a esto, poco cambió el desarraigo provocado por el régimen de tenencia de la tierra. En 1937 unos 20.000 propietarios, sobre un total de 1.500.000 habitantes de la pampa húmeda, poseían el 70% de los títulos de propiedad. Esto sin contar la acción de los testaferros y la novedosa constitución de sociedades mercantiles.

Para los núcleos más conservadores de la dirigencia, el andamiaje conservador intervencionista de la década se hizo para mantener el “statu quo”, sosteniendo las actividades tradicionales por la acción del Estado y esperando que el mundo volviera a desempañarse como lo había hecho a fines del siglo XIX. Mientras tanto se financiaba la espera con el creciente auge manufacturero.

La influencia británica se acentuó cuando el comercio mundial se desarrollaba en forma compartimentada. El abandono generalizado del patrón oro llevó a que predominaran acuerdos comerciales circunscriptos al área de influencia de los países. De esa manera, los ingleses decidieron circunscribir los flujos comerciales a sus dominios imperiales, lo que amenazaba con dejar de lado las tradicionales relaciones comerciales con la Argentina. Esto movilizó al gobierno conservador de Justo a negociar con ese país “como si fuera” parte de sus dominios, a la vez que inició tratativas y firmas de acuerdos con Alemania, Estados Unidos y Brasil, entre otros.

El Convenio Comercial y de Pagos firmado con los alemanes el 1934, a un año del ascenso de Hitler al poder, y el “Acuerdo de Comercio Recíproco” con los Estados Unidos -recién efectivizado en 1939- no escapaban al esquema económico tradicional, en el que se vendían productos primarios y se importaban manufacturas.
El célebre pacto Roca-Runciman, suscripto con Gran Bretaña, reflejó el poder del complejo exportador de carnes, que logró sostener su ritmo de actividad mediante la creación de cuotas de exportación hacia Inglaterra a cambio de otorgar ventajas en el sistema de control de cambios, el cual permitía a las empresas inglesas comprar una cantidad de divisas para remitirlas a Londres, en una proporción igual a las ventas de las exportaciones argentinas a Gran Bretaña. Se sorteaba así el problema que supuso la devaluación de 1930 y el control de cambios, que detuvo el envío de las ganancias inglesas a sus casas matrices.

Además, se redujeron los aranceles de unos 350 productos manufacturados ingleses -retrotrayéndolos a los valores anteriores al aumento ordenado por el efímero gobierno de Uriburu- y se acordó una reducción de los impuestos aduaneros al carbón, que era un insumo clave de las empresas ferroviarias inglesas.

En definitiva, el pacto beneficiaba al sector agroexportador más concentrado, cuyos resortes principales estaban en manos de las empresas inglesas…  

En ese contexto el senador socialista Alfredo Palacios se refería a la conformación de la economía argentina de la época, en los siguientes términos:

Tenemos una patria cuyos órganos fundamentales no nos pertenecen. El organismo económico es del extranjero y extranjeros son los medios de comunicación y transporte. Una nación cuyos instrumentos insuplantables de circulación comercial y vital son extranjeros, no es todavía una nación; es una esperanza…

Era una buena descripción de la realidad y, además, mostraba que el particular socialismo argentino estaba virando de sus tradicionales posiciones librecambistas hacia otras más nacionalistas.

Pese al fracaso político de las posiciones más nacionalistas y de quienes impulsaban un proceso de cambio, las exportaciones de carne congelada, enlatada y enfriada aumentaron entre 1933 y 1938 debido a la diversificación de mercados, en la que Alemania e Italia ocuparon un lugar preponderante…

El efecto del pacto sobre las golpeadas relaciones argentino-norteamericanas fue importante, ya que las compañías de ese país quedaron afectadas por el pago de altos impuestos de importación, comparados con los aranceles preferenciales de los ingleses. No obstante, por contrapartida, durante esos años se impulso la radicación en el país de unas catorce filiales de empresas estadounidenses. Entre éstas se contaban fábricas de neumáticos, lámparas eléctricas y empresas de la industria del automóvil; estas últimas progresaron merced a la extensión de las carreteras que el gobierno de Justo llevó a 30.000 kilómetros en toda la década…

Las nuevas rutas, en su mayoría, tenían un despliegue paralelo a los ramales ferroviarios ingleses, lo que respondía a la voluntad de hacer más eficiente el modelo agroexportador, pero seguía sin atender una idea más amplia de integración económica del país…

El despliegue de inversiones públicas en infraestructura tenía, además, el propósito de generar empleo con rapidez, coadyuvando de ese modo a la recuperación del mercado interno, lo que a su vez estimulaba a las industrias sustitutivas de importaciones. A ello también contribuía el mantenimiento de un tipo de cambio alto y mayores tarifas aduaneras.

Toda esta combinación de factores hizo que durante el período 1930-1938 el sector industrial estuviera a la cabeza de la tasa de crecimiento. Durante ese lapso la economía en su conjunto creció 16%, mientras que la industria se expandió 30% y el agro creció un 11 por ciento.

El florecimiento se orientó, como era lógico, hacia las manufacturas livianas, como la textil y las derivadas de productos agropecuarios. En cambio, la metalurgia seguía estancada y reducida a pequeños talleres…

Luego del cimbronazo de 1929, la corriente mundial de mayor intervención del Estado en la economía se extendió al área financiera. La creación de Bancos Centrales -allí donde no existían- fue parte de ese proceso.

El ministro Pinedo comprendía cabalmente que la vulnerabilidad externa de la Argentina tenía su mayor punto débil en la rápida entrada y salida de divisas, según lo determinara el ciclo económico. En ese sentido, en mayo de 1935, con la aprobación de la Ley 12.155, se concretó la creación de una institución que actuara de manera anticíclica, acumulando reservas durante el auge para utilizarlas en épocas de recesión, que inspeccionara y controlara la acción de los bancos y que se encargara de la emisión de moneda y del control de cambios.

El nacimiento del Banco Central de la República Argentina (BCRA) tuvo una larga discusión, porque el proyecto final -pergeñado por Raúl Prebisch- difería de las recomendaciones iniciales del especialista británico Sir Otto Niemeyer, cuyo esquema -calcado del que acababa de recomendar a Brasil- le reservaba al capital privado el control del banco y, operativamente, no era más que una Caja de Conversión sofisticada.

Para Prebisch, el BCRA debía estar controlado por una mayoría accionaria gubernamental, como reaseguro de la equilibrada emisión de moneda -respaldada en un 25% con oro y divisas- y la regulación del crédito.

Sin embargo, luego del debate parlamentario, la constitución accionaria final del BCRA dio gran peso en el control al capital privado, predominantemente extranjero, debido a que los fondos mayoritarios aportados por el estado tenían una paradojal menor representación que aquellos del capital privado.

En forma simultánea se fundó el Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias, con el propósito de hacerse cargo de los créditos incobrables que algunos bancos cargaban en sus carteras con motivo de la crisis. El capital para tal fin provino de la revaluación de las reservas en pesos como producto de la devaluación. En efecto, al producirse un cambio de paridad, automáticamente el valor en pesos de las reservas aumenta en la misma proporción, lo que produce una ganancia contable, que en este caso llegó a 701 millones de pesos, de los cuales 390 millones fueron destinados  a este instituto.

Se trató de una verdadera operación de rescate del sector bancario, que incluyó al Banco Nación y a un conjunto de bancos privados amenazados por el quebranto.

Aunque la crisis internacional experimentó una recaída en 1938, a partir de 1934 la economía argentina comenzó una sostenida recuperación. No fue ajena a ésta una gran sequía que afectó las cosechas en Estados Unidos y Canadá entre 1934 y 1937…

(1949) Reforma de la Constitución Nacional (que incluía la reelección presidencial). Si bien se reconocía el principio de la libre iniciativa privada en la actividad económica, también se aseguraba la posibilidad de amplia intervención del Estado en la economía, el predominio estatal en el comercio exterior, la propiedad estatal de los servicios públicos y la pertenencia a la Nación de todas las riquezas del subsuelo.

Se trataba de una transformación de fondo en los principios con los que el liberalismo había dotado la vida económica nacional, pero, curiosamente, llegaba en el peor momento.

Es que precisamente en 1949 el panorama de bonanza había cambiado por completo. Las malas cosechas y la menor demanda internacional -con su impacto sobre los precios- produjeron una caída importante en las exportaciones, mientras que el gran crecimiento económico mantenía elevadas las importaciones. El saldo de la balanza comercial se tornó rápidamente negativo y contribuyó a deteriorar la cantidad de reservas.

El gobierno había subestimado la crisis en el sistema internacional de pagos que se precipitó en la guerra. En ese período, cuando todavía el Fondo Monetario Internacional no había comenzado a operar, varios países establecieron limitaciones en el uso de sus monedas, como Inglaterra, que declaró la inconvertibilidad de la libra con el oro, privando a la Argentina de su uso para las compras de insumos y maquinarias para la industria que se realizaban fundamentalmente en Estados Unidos.

Optimista respecto del futuro, desde el inicio de su gobierno Perón había transitado un camino de cancelación de la deuda externa que culminó con el pago total de la misma y la declaración de la Independencia Económica el 9 de julio de 1947. Políticamente había sido un hecho muy impactante; pero financieramente era más discutible. En un mundo de escasez de buena moneda, la Argentina había hecho un aporte inesperado a la liquidez internacional, del que luego habría de arrepentirse.

El proceso de nacionalizaciones también había absorbido otra parte de las reservas, así que, en definitiva, el “stock” de las mismas cayó desde 1.686 millones de dólares en 1946 a 387 millones en 1949. Y lo peor aún estaba por venir…

La idea nacionalista de la América Latina unida fue uno de los ejes de la política exterior del peronismo a cargo del canciller Juan A. Bramuglia, quien, bajo el espíritu del Primer Plan Quinquenal, acordó la firma de numerosos convenios comerciales y de cooperación con la mayoría de los países del cono sur para la obtención de materias primas, acción que causaba preocupación en el Departamento de Estado Norteamericano, que veía a la Argentina tratando de liderar un bloque de poder en un área donde la hegemonía estadounidense no admitía disputas.

Simultáneamente, y tal vez sin proponérselo Perón, la Argentina quedó involucrada en la lucha entre Gran Bretaña y Estados Unidos. El Reino Unido tenía necesidad de alimentos que nuestro país tradicionalmente le proporcionaba y, por lo tanto, se mostraba más proclive a firmar acuerdos comerciales y monetarios que facilitaran el intercambio.

Los Estados Unidos, por el contrario, sostenían una posición de mayor dureza. No necesitaban de los alimentos argentinos, más bien competían con ellos en los mercados internacionales y no tenían interés en favorecer el proceso de industrialización de un país que consideraban hostil y que propiciaba un proteccionismo comercial con el que no comulgaban.

El estado de confrontación era de tal magnitud que, a pesar de los buenos oficios de Inglaterra e incluso Canadá, la Argentina fue excluida de las conferencias preliminares para construir una Organización Internacional del Comercio y de la posibilidad de exportar alimentos a Europa como proveedor del Plan Marshall.

En la concepción de la creación de riqueza que alimentaba el ideario de Perón, el Estado ocupaba un lugar central como organizador de las fuerzas productivas. Estas ideas venían germinando desde largo tiempo atrás, en especial después del golpe de 1943 y se cristalizaron institucionalmente en la constitución de 1949.

Precisamente, una de las últimas medidas de Edelmiro J. Farrell, el antecesor de Perón en la Presidencia de la Nación fue la nacionalización del Banco Central. Hasta ese momento, su directorio estaba compuesto por representantes de la banca privada (nacional y extranjera) y del Estado, con mayor poder por parte de los privados. El Decreto-Ley 11.554, de marzo de 1946, dispuso la nacionalización del BCRA y de todos los depósitos del sistema bancario. Un tiempo después, ya con Perón en el gobierno, el proceso fue completado mediante una ley que puso al Banco Central bajo la completa autoridad del Gobierno Nacional.

En términos prácticos, la nacionalización de los depósitos significaba que los bancos -públicos y privados- recibían los ahorros de los particulares por cuenta y orden del Banco Central, quien luego definía cómo los mismos podían ser prestados. De este modo, el Banco Central concentraba no sólo la creación de dinero primario (emisión), sino también la expansión secundaria y la consiguiente orientación del crédito hacia las áreas que consideraba prioritarias.

Miguel Miranda (…) se convirtió en el primer presidente del Banco Central bajo el nuevo régimen. Miranda se instaló en el corazón del nuevo sistema económico, que tenía otra organización clave: El Instituto Argentino para la Promoción del Intercambio (IAPI), además de la continuidad de las Juntas Nacionales de Granos y Carnes y los restantes órganos regulatorios creados en la década de 1930.

El IAPI concentraba las compras de bienes con destino al mercado interno; asimismo, destinaba las divisas obtenidas a financiar las importaciones de materias primas y maquinarias, que el mismo organismo realizaba para los emprendimientos industriales. En su momento culminante, hacia 1951, llegó a concentrar el 75% de las exportaciones y el 20% de las importaciones.

Para completar el círculo de la política económica peronista, era muy importante que quedaran bajo control de los intereses nacionales las empresas de servicios públicos, factor clave para determinar el costo de producción global.

El caso más célebre fue la nacionalización de los ferrocarriles, que además abarcaba el problema de las deudas que Gran Bretaña tenía con la Argentina, debido a las libras inconvertibles que se mantenían congeladas en Londres. El episodio ha sido siempre muy discutido, en especial por el pensamiento liberal…
En definitiva, se compraron 24.500 kilómetros de vías, 4.720.000 metros cuadrados de tierras, el material rodante -3.965 locomotoras, más miles de vagones-, hoteles, edificios de oficinas, inmobiliarias y frigoríficos que formaban parte de las empresas inglesas que pasaron a manos del Estado junto con la nacionalización de los ferrocarriles, los puertos de Dock Sud, San Nicolás, Puerto Madryn, Villa Constitución, Zárate y otros ingresaron a la órbita del gobierno…

Complementando las dos grandes nacionalizaciones del peronismo, también fueron compradas por el Estado las empresas de servicios telefónicos…

Hacia 1949 el rápido deterioro del comercio exterior como producto, fundamentalmente, de un brusco descenso en las exportaciones, llevó al gobierno a establecer un sistema de racionamiento de divisas que incluía el otorgamiento de permisos previos de importación y tipos de cambio múltiples.

En pocos años el panorama se había tornado dramáticamente diferente al que describió el propio Presidente en 1946, al momento de presentar el Primer Plan Quinquenal ante el Congreso de la Nación…

La crisis comercial externa era acompañada por una grave situación fiscal. El gasto público se había elevado alrededor del 33% en términos reales (es decir, por sobre el aumento de precios) y el déficit alcanzaba casi un 12% del PBI, lo cual se sumaba al desequilibrio de 16% registrado en 1948.

La doble crisis, del sector externo y fiscal, condujo a Perón a modificar su tablero de mando de la economía. A comienzos de ese difícil 1949 se creó el Ministerio de Finanzas, cuyo titular, Alfredo Gómez Morales, ocupó en paralelo la presidencia del Banco Central. Simultáneamente se creó el Ministerio de Economía, cuyo primer ocupante fue Roberto Ares.

A su vez, también se reformó la Carta Orgánica del Banco Central liberando al Estado de mantener el 25% de reservas con respecto al dinero en circulación. Así quedó abierto el camino a la emisión para cubrir el déficit público y otorgar créditos mediante redescuentos a los bancos. Ese año la inflación llegó al 31%, mientras que la economía cayó 1 por ciento…

En ese contexto, el modelo desplegado por el peronismo mostraba signos de agotamiento prematuramente. Pero el cambio de rumbo no sería fácil. La alianza entre los empresarios industriales nacionales y los obreros, amparada por el Estado, se estaba resquebrajando por el efecto de la inflación y la conflictividad social.

El aumento de las funciones del Estado, que incluía una acción redoblada en materia de salud, educación y obras públicas, imponía un piso elevado al gasto público, respecto del cual era difícil retroceder. En esos primeros años de administración se habían agregado 202.000 nuevos empleados públicos y hasta el final del período se incorporarían 100.000 más.

Para contrapesar la insuficiencia de los ingresos fiscales, el Estado echó mano a los abultados ahorros forzosos que se habían acumulado en el joven sistema de pensiones, sustituyendo el efectivo de las cajas de previsión por bonos estatales. Esta historia volvería a repetirse cuatro décadas después con el sistema privado de Administración de Fondos de Jubilaciones y Pensiones.

El vertiginoso incremento de los salarios, dispuesto a través de decretos, había generado también un alza de los costos de producción, pero, en especial, una sensación de posibilidades ilimitadas de distribución entre los millones de beneficiarios de estas políticas…

(1950) El estallido de la guerra de Corea en 1950 pareció ratificar la tesis del gobierno sobre una tercera guerra mundial, pero la ilusión duró poco, aunque sirvió para que se produjera una saludable alza de los precios agrícolas.

La crisis del sector externo había puesto de relieve los límites de una industrialización fincada en las denominadas industrias livianas. La nueva estrategia que ganó terreno estaba dirigida al desarrollo de la industria de base (acero, combustibles, metales y químicos) que componía el grueso de las importaciones necesarias. Pero sin capital, tecnología y recursos humanos, resultaba imposible…

El IAPI, que debido a la escasez de divisas pasaba por una difícil situación financiera, abandonó su exclusiva orientación industrialista y dirigió su crédito hacia molinos harineros, estancieros, frigoríficos extranjeros, la industria aceitera y la maquinaria agrícola…

Otra vía era la atracción del capital internacional. Pero para avanzar en ese camino había que contradecir el ideario levantado hasta el momento… 

Habría que esperar hasta 1953 para que una nueva Ley de Inversiones Extranjeras impulsara que los capitales extranjeros vinieran a la Argentina, cosa que haría plenamente después de 1955.

(1956) La conflictividad política del momento fue agravada por las disputas económicas surgidas del final de una experiencia y el intento de volver el reloj atrás. El proceso de industrialización peronista había generado una pujante clase media, con pequeños y medianos propietarios que expresaban una serie de intereses colisionantes con los de los tradicionales sectores agroexportadores.
La idea que se había extendido de que una buena cosecha “salvaba” al país seguía presente en la mente de muchos argentinos, lo que encontraba sustento en que el sector agroexportador constituía la principal fuente de divisas. Por su parte, los industrialistas reclamaban del Estado que continuaran las condiciones de estímulo y protección que habían permitido su desarrollo.

Lejos de producirse una recomposición política y social, a partir de 1955 se abrió una inmensa brecha entre empresarios nacionales y sectores populares por un lado y una parte del sector agropecuario y las empresas extranjeras por el otro…

Las confrontaciones antagónicas entre grupos empresariales y, en especial, la contradicción entre campo e industria nacional, se convirtió en la Argentina en el nudo gordiano que obstaculizó el establecimiento de políticas públicas estables…

Carente de plan económico, el gobierno provisional convocó a Raúl Prebisch como asesor en asuntos económicos. Prebisch, de larga actuación en la década de 1930, había rechazado una invitación previa de Perón para asesorarlo y ya estaba en plena carrera internacional como Secretario Ejecutivo de la Comisión Económica para América Latina de las Naciones Unidas (CEPAL), pero aceptó el encargo del gobierno.

Prebisch trabajó intensamente y en poco tiempo -octubre de 1955- produjo un “Informe preliminar acerca de la situación económica”, que comenzaba afirmando:

La Argentina atraviesa por la crisis más aguda de su desarrollo económico; más que aquella que el presidente Avellaneda hubo de conjurar ahorrando sobre el hambre y la sed y más que la del 90 y que la de hace un cuarto de siglo, en plena depresión mundial…

Sin duda Prebisch exageraba la situación. En 1954 la economía había crecido un 5% y en 1955 avanzaba a un ritmo similar. Pero, como la crisis de 1952 había puesto de manifiesto, existían fuertes desequilibrios estructurales: sector agropecuario estancado, proceso de industrialización vacilante, crisis energética y en especial un déficit persistente en la balanza comercial.

Prebisch avanzaba en este primer informe con algunas propuestas de solución: devaluar la moneda para restablecer el ingreso del sector agropecuario, apelar al crédito externo para financiar las inversiones públicas, desarmar el sistema de regulaciones económicas y propiedad estatal construido durante el gobierno peronista y afiliar al país al Fondo Monetario Internacional y al Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (luego Banco Mundial), entre otras.

Según su visión había que seguir -en el largo plazo- con el proceso de industrialización sustitutiva de importaciones, pero disminuyendo el grado de protección; atraer al capital extranjero; aumentar las exportaciones de productos manufacturados; tecnificar el campo para aumentar la producción y su capacidad exportadora e integrar con los países de la región mercados y políticas comunes ante los países centrales.

En cierto sentido lo que se planteaba era que el esquema de industrialización peronista había “arruinado” la economía tradicional “exitosa”, introduciendo una masa de consumidores y actividades que demandaban divisas, sólo para mantener ese consumo.

Los datos de la realidad señalaban otra cosa. Las estadísticas muestran que, desde fines de la década de 1930, la producción agropecuaria decayó, con respecto al aporte industrial al PBI. Factores como el deterioro de los términos del intercambio, es decir, la creciente valorización de los productos manufacturados frente a los de origen primario, el retorno de los países europeos a un equilibrio con sus sectores agropecuarios y la expansión en tecnología agraria de competidores como Canadá y Australia son probablemente razones de peso que explicaban en buena medida el problema del retraso del sector agropecuario en esos años.

Durante 1955 Prebisch siguió trabajando infatigablemente hasta que a principios de 1956 presentó su Plan de Restablecimiento Económico…
Su plan también proponía un endeudamiento externo de 2.000 millones de dólares y una convocatoria amplia a la inversión extranjera. El principal estímulo para el sector agropecuario era la devaluación, acompañada de la propuesta de programas gubernamentales de estímulo a la tecnificación. El sector industrial, en cambio, sólo mereció una vaga lista de iniciativas, tales como el “establecimiento de la industria siderúrgica”, sin indicación de si se trataba de tareas que debía emprender el gobierno o un menú sugerido al sector privado.

Donde el plan no ofrecía dudas era con relación al rol del Estado. Se proponía la liquidación de las industrias en manos del gobierno, incluyendo la privatización de Aerolíneas Argentinas, una desregulación amplia del sistema financiero y el levantamiento de los controles de precios…

Como en el gobierno y la sociedad el debate sobre el plan era intenso, se constituyó una Comisión Asesora Honoraria de Economía y Finanzas encargada de emitir un dictamen. La comisión, presidida por Eustaquio Méndez Delfino y Adalbert Krieger Vasena, lo aprobó sin mucho entusiasmo.

A los miembros de la comisión les parecía que había “cierta contradicción entre los propósitos de capitalización del país y las proposiciones vinculadas a la materia impositiva” (Prebisch había propuesto una disminución en los impuestos a los consumos esenciales, un aumento de la tasa progresiva del impuesto sobre los réditos y su elevación en las categorías superiores y la creación de un impuesto a las ganancias extraordinarias).

En cambio, abrazaron con fervor la cuestión de recurrir al crédito externo:

Una política tendiente a la engañosa conquista de la sensibilidad popular, procuró, durante el pasado tiempo crear un clima hostil a la contratación de empréstitos exteriores, asegurando que comprometían la soberanía nacional. Afortunadamente, la conciencia pública se ha ido esclareciendo y comprende que el crédito exterior es indispensable para un país en desarrollo (…).

La lógica era perfecta. Casi podría sintetizarse en una consigna: impuestos no, deuda sí.

Finalmente, Prebisch partió de regreso a la CEPAL y el gobierno se quedó con la tarea de Administrar el país, introduciendo un giro en la orientación de la política económica, que en muchos casos fue más una reacción frente a lo preesxistente que el resultado de una idea global alternativa respecto del rumbo del país…

El nuevo gobierno repuso el dominio de los sectores tradicionales sobre las finanzas, el comercio y la exportación de productos primarios, al tiempo que el sector industrial comenzaba a sufrir la falta de apoyo del crédito público y la merma del poder de compra del mercado interno, golpeado en 1956 por una sucesión de devaluaciones del orden del 94%, en el tipo de cambio controlado utilizado para el comercio exterior. En el mercado libre del dólar el aumento era del 156 por ciento.

Los precios internos -ya liberados- acusaron el impacto de la devaluación. El año 1955 arrojó un 12,3% de inflación anual, en 1956 se registró un valor similar y en 1957 se duplicó…
A la liberación de los precios, le siguió una escalada de reclamos exitosos de aumentos salariales, por lo cual, finalmente, se optó por el congelamiento de ambos, medida que seguía el cuestionado diseño del gobierno derrocado. Curiosamente, el decreto que fijaba el congelamiento de precios fue suscripto por uno de los líderes del libre mercado, Álvaro Alsogaray, por entonces ministro de Industria.

En la misma línea, se flexibilizó considerablemente el sistema de control de cambios y se eliminaron los permisos previos a la importación, aunque tiempo después la escasez de divisas obligó a reimplantarlos parcialmente.

En el sistema financiero se dio marcha atrás con la nacionalización de los depósitos, devolviendo a los bancos el funcionamiento previo a 1946. El menú se completó con una actitud de apertura a las inversiones extranjeras y la incorporación de la Argentina al FMI.

El retiro de la intervención del Estado en la economía también fue un híbrido. Se liquidó el IAPI -que se encontraba virtualmente en quiebra- y comenzó el desmantelamiento del complejo industrial agrupado en la Dirección de Industrias del Estado (DINIE). Pero se mantuvieron la Junta Nacional de Carnes y la Junta Nacional de Granos, en tanto que la CAP (Corporación Argentina de Productores de Carne) fue entregada a los productores. Además, el gobierno de Aramburu creó la empresa Ferrocarriles del Estado para aglutinar a todas las líneas ferroviarias del país y le otorgó autonomía a YPF. Era un equilibrio delicado entre liberales y nacionalistas.

Siguiendo uno de los consejos de Prebisch, en 1956 se creó el Instituto Nacional de Tecnología Agropecuaria (INTA). Una decisión acertada, sin dudas, que llegaba siete años después que en Australia se estableciera una institución similar.

Otra buena iniciativa fue la negociación con once naciones europeas de un sistema multilateral de pagos que permitía cancelar las deudas en monedas de cualquiera de los países. Así nació la Unión Europea de Pagos, llamada “Club de París”…

La apertura al capital extranjero continuó como elemento de controversia en el gobierno. El ala nacionalista, compuesta por militares comprometidos -hasta hacía poco- con el industrialismo peronista, se resistía a esta medida de neto corte liberal. La cancelación de los contratos que Perón había negociado con la Standard Oil de California señaló el límite para los liberales y causó el recelo de los capitales extranjeros a invertir en un país de conducta tan errática e imprevisible.

En el esquema desequilibrado de desarrollo del país, los combustibles -el 25% de las importaciones- eran una gran fuente de consumo de divisas. En 1995 las compras externas de este insumo vital demandaron 200 millones de dólares y tan sólo dos años después la cuenta se elevó a 320 millones. Aún así el gobierno debió imponer un plan de racionalización de electricidad y combustibles que afectó los consumos domiciliarios.
(1959) Hasta mediados de 1959 la situación económica seguía bastante fuera de control, así que el presidente (Frondizi) decidió dar otro gran golpe de timón y nombró a Álvaro Alsogaray como ministro de Economía. Alsogaray había sido candidato presidencial en las elecciones del año anterior en representación de la Unión Cívica Independiente, un partido de orientación liberal que había recibido escaso caudal de votos…

Como es de imaginar, la incorporación de Alsogaray generó otra gran decepción más en las filas desarrollistas. El nuevo ministro permaneció 22 meses en el cargo, hasta que un buen día Frondizi le pidió la renuncia. Años después, cuando en una entrevista le preguntaron sobre las causas del despido del ministro, el ex presidente dijo: “Alsogaray todavía se está preguntando por qué lo saqué, por qué le pedí la renuncia. Es muy fácil explicar por qué lo saqué. Lo que me resulta muy difícil es explicar por qué lo nombré”.
Alsogaray fue en realidad el encargado de aplicar el programa acordado con el FMI. En esa época acuñó con gesto adusto la famosa frase de “hay que pasar el invierno”. Posiblemente nunca imaginó cuanta vigencia tendría a lo largo de los años.

El gobierno calculaba que en dos años comenzarían a verse los primeros resultados del sacrificio que le estaba imponiendo a la población…

En diciembre de 1958 se sancionaron las leyes 14.780 de Radicación de Capitales -que permitía remitir ganancias al exterior y equiparaba en el trato al capital local y al extranjero- y 14.781 de Promoción Industrial. Esto, junto con el crédito por 75 millones de dólares del FMI y las reformas a las que estaba condicionado, encendieron la alarma de los nacionalistas.

La combinación entre pérdida del poder adquisitivo del salario en 1959 y las acusaciones de “entreguismo” de los grupos nacionalistas y de izquierda que rechazaban la intervención del capital extranjero -sobre todo en el área petrolera- generaron un cortocircuito que Frondizi enfrentó endureciendo su postura con los sindicatos y manteniendo su política de apertura.

Luego de una corta luna de miel, la resistencia peronista se acentuó cuando el gobierno congeló por un año los convenios colectivos ya pactados… Las huelgas estallaron… 

Enfrentado con los sindicatos, Frondizi utilizó la fuerza pública para terminar con la ocupación del frigorífico estatal Lisandro de la Torre. El Presidente rompía, de este modo, el acuerdo básico con el peronismo al recostarse sobre el Ejército para la tarea represora y en las grandes empresas para obtener oxígeno para su proyecto.

Pese a los lineamientos del plan, por primera vez en el siglo la Argentina mostró en 1959 una inflación de tres dígitos, 114% -índice al que la carne aportó un 225% de aumento- y la economía se contrajo un 6,1 por ciento.

Los “planteos” militares -cerca de 40 hasta el golpe final- se sucedían sin solución de continuidad mientras los sindicatos paralizaban prolongadamente actividades centrales, como el caso de la huelga bancaria, que duró más de dos meses… 

(1966) Las Fuerzas Armadas temían que las próximas elecciones de gobernadores dieran el triunfo al peronismo, en especial en la provincia de Buenos Aires, así que, recordando la experiencia con Frondizi, decidieron dar una suerte de golpe preventivo y el 28 de junio de 1966 desalojaron a Illia de la casa de gobierno…

Frente a la política, que bullía aquí y en el resto del mundo (el surgimiento de la guerrilla como fenómeno político de los países en desarrollo, el asesinato de Kennedy y la instalación de gobiernos militares en distintos países de América Latina señalaban el endurecimiento de las posiciones), las cuestiones económicas habían quedado en un segundo plano.

Lamentablemente, porque entre 1964 y 1966 la economía creció casi un 20% (un 5% por año) y la balanza comercial acumuló saldos positivos por 1.097 millones de dólares. El gobierno de Illia fue bastante exitoso en controlar el déficit fiscal, pero la expansión del gasto y las correcciones cambiarias empujaron la inflación a niveles del 25% anual. No obstante, el salario real aumentó un 23% a lo largo del gobierno y se incorporaron 412.000 nuevos ocupados, con lo que el desempleo se redujo de manera importante. Más aún, Illia dejó el gobierno con 75.000 empleados públicos menos que cuando llegó. Casi un milagro en un gobierno radical.

Al igual que sucediera con Perón en 1955, no existían condiciones económicas coyunturales tan adversas que justificaran el golpe a Illia. Nuevamente, las razones políticas e ideológicas y, fundamentalmente el fantasma del regreso del peronismo al poder, pesaron en el ánimo de los actores políticos. El golpe había sido largamente anunciado y la sociedad lo recibió con la pasividad de un pueblo poco comprometido con el mantenimiento de las instituciones centrales de la nación y muy poco representado por los partidos políticos existentes.

El 28 de junio de 1966, el general Juan Carlos Onganía retomó una parte importante de la senda doctrinaria de orientación corporativista abierta por Uriburu en 1930. El Ejército volvió a los cuarteles luego de declararse simple “custodio” del orden y dejó al general de caballería al frente del Estado.

Pero antes, la Junta Revolucionaria integrada por los jefes de las tres armas (Pascual Pistarini, Benigno Varela y Adolfo T. Álvarez) dio a conocer un “mensaje al pueblo argentino”, en el cual exponía las razones del golpe. El argumento central rondaba la idea de la falta de autoridad, vacío de poder y ausencia de legitimidad del gobierno de Illia. Curiosamente, esta última cuestión estaba ligada a la proscripción del peronismo en las elecciones presidenciales, algo que las mismas Fuerzas Armadas había impuesto en su momento.

En materia económica, el diagnóstico y las ideas hacia adelante eran, nuevamente, vagas y confusas. Decía la Junta:

En este ámbito descompuesto, viciado además de electoralismo, la sana economía no puede subsistir como un proceso racional, y los servicios públicos convertidos en verdaderos objetivos electorales, gravaron al país con una carga insoportable. La inflación monetaria que soportaba la Nación fue agravada por un estatismo insaciable e incorporada como sistema y, con ello, el más terrible flagelo que puede castigar a una sociedad, especialmente a los sectores de menores ingresos, haciendo del salario una estafa y del ahorro una ilusión. 

¿Todo eso había ocurrido en el breve lapso de Illia? La exigua y falsa descripción de la situación económica preexistente se completaba con un documento de “Objetivos Políticos. Fines de la Revolución”, que en su capítulo económico proponía:

Eliminar las causas profundas que han conducido al país a su estancamiento actual (…) Establecer bases y condiciones que hagan factible una gran expansión económica y un auténtico y autosostenido desarrollo (…) Asegurar el acceso a la disponibilidad de mayores bienes y servicios de todos aquellos que estén dispuestos a realizar un sostenido esfuerzo para obtenerlos (…)

Es difícil imaginar mayor conjunto de obviedades y generalidades en materia económica…

Onganía era profundamente conservador y anticomunista, había pasado por la célebre academia militar de West Point, donde por ese entonces estaba en boga la Doctrina de la Seguridad Nacional.

La formación  del primer elenco ministerial de Onganía fue extraída mayoritariamente de los grupos “cursillistas”. En el ministerio de Economía designó al exitoso empresario nacional Jorge Néstor Salimei… Al frente del BCRA se colocó a Felipe Tami.

La “Revolución Argentina” tenía por objetivos terminar con el sistema político vigente, tildado de “partidocracia”, inaugurando un plan explicitado en tres etapas sucesivas y sin plazos predeterminados: el tiempo económico, el social y finalmente el político.

Este planteo establecía una diferencia sustantiva con los golpes de Estado de 1955 y 1962, que habían pretendido una supresión “rápida” del peronismo y una vuelta igualmente veloz a la “normalidad” institucional. Aquellas experiencias habían convencido a un sector importante de las Fuerzas Armadas y del “establishment” de que se requería un proceso más prolongado de gobierno y el cumplimiento de ciertos objetivos previos para pensar en el regreso a la democracia.

En el marco de esta estrategia de largo plazo, fueron prohibidos los partidos políticos y sus bienes pasaron al Estado, se removieron los ministros de la Corte Suprema de Justicia y todas las autoridades electas… La Universidad se convirtió en el blanco de una purga y persecución que causaría la sangría de cientos de profesionales e intelectuales hacia el exterior.

Emblemáticamente, el 28 de julio de 1966 la Guardia de Infantería golpeó, humilló y arrestó a docentes y estudiantes de varias facultades de Buenos Aires en la conocida “Noche de los Bastones Largos”. Seguramente el régimen pensaba que estaba suprimiendo la mediocridad.

La obsesión de Onganía era la regeneración moral de los argentinos, lo que lo llevó a regimentar a la sociedad civil de una manera que hoy resultaría inadmisible, al punto que las fuerzas de seguridad vigilan el largo de las faldas de las mujeres y de los cabellos y barbas de los hombres en la vía pública…

Pese a ser pronorteamericano, Onganía era profundamente antiliberal, situación que quedó clara cuando nombró a Salimei como ministro de Economía. Privilegiaba al empresariado nacional por sobre aquella fracción ligada a empresas de capital extranjero y creía en los acuerdos corporativos. No fue casual que a la asunción del dictador asistieran los sindicalistas neoperonistas encabezados por Augusto T. Vandor.

Sin embargo Salimei no logró estructurar un plan exitoso, en parte por la resistencia privada a invertir con el elenco presentado por Onganía y por otra, porque el ciclo levemente descendente del último año del gobierno de Illia no se revirtió y 1966 tuvo un crecimiento prácticamente nulo (0,6%). Además, el ministro enfrentó a los sindicatos portuarios e intervino ingenios (azucareros) en Tucumán, causando un gran malestar a dos puntas. Acicateados por sus bases, los sindicatos comenzaron a elaborar planes de lucha, que terminaron con su gestión en pocos meses.

Estaba claro que la cartera de Economía debía reposar en manos de un liberal para que el humor del “establishment” acompañara a la “Revolución”. De tal suerte, Adalbert Krieger Vasena, de impecables antecedentes y grandes vinculaciones con empresas extranjeras, reemplazó a Salimei. Pedro Real ocupó el lugar de Tami al frente del BCRA.

El nuevo ministro devaluó la moneda un 40%, abandonando el esquema de micro-devaluaciones vigente hasta ese momento, que había terminado alentando la especulación. Para los sectores exportadores la devaluación fue menor, porque simultáneamente se suprimieron reintegros de impuestos. Además, se establecieron retenciones, de hasta el 25% a las exportaciones agropecuarias, para financiar el déficit público; se disminuyeron los derechos de importación; se lanzó una campaña para recaudar impuestos y se elevaron los aportes a la seguridad social. También aumentaron las tarifas públicas y se redujeron empleos en ese sector. Para completar el programa de estabilización, se negoció un reajuste general de salarios por dos años para evitar las paritarias. Una vez reajustada la economía se congelaron todos estos costos básicos.

A la inversa de lo que había ocurrido en numerosas ocasiones anteriores, al compensarse parcialmente la devaluación mediante las retenciones, sus beneficios no fueron íntegramente al sector agroexportador. Krieger Vasena apostó, en cambio, en buena medida, al apoyo de las empresas de capital extranjero y al sector financiero. Pese a que parte de esta política limitaba sus ingresos, el sector agroexportador apoyó inicialmente a la “Revolución”, al tiempo que diarios como “La Prensa” atacaban a Vasena por no ser un liberal auténtico. Mientras los liberales lo acusaban de este modo, Frondizi lo cuestionaba porque anteponía el ajuste como paso previo al desarrollo.

La política gubernamental incluyó un aumento del crédito, en base a condiciones de mercado atractivas para las instituciones financieras. Esto implicó pasar de las tasas de interés negativas (es decir inferiores a los aumentos de precios) que habían predominado a lo largo de varios años, a valores positivos y, por lo tanto, más elevados.

El mejor clima de negocios para el sector privado y la disponibilidad de crédito posibilitaron decisiones de inversión en el sector empresas de capital extranjero, que complementaron con recursos propios el crédito que tomaban en el mercado local.

Como contracara de este proceso, las empresas nacionales, con menores niveles de rentabilidad y que no podían acceder a un crédito más barato tendieron a perder posiciones e incluso se registró un proceso de cambio de manos hacia el capital extranjero. En el volátil escenario local se desató una intensa polémica acerca de la desnacionalización de la industria argentina, algo que también había ocurrido durante el gobierno de Frondizi. Una de las formas de “exorcizar” este “mal” fue la obligación que el gobierno impuso a las multinacionales para que incluyeran en su nombre la palabra “Argentina”. Pero la cuestión llegaría más lejos.

(1970) El 7 de junio de 1970, Lanusse -preservando al Ejército y su figura-  decidió poner fin al autoritarismo paternalista de Onganía y designó como presidente y continuador de la “Revolución Argentina” al general Roberto Marcelo Levingston, quien hasta ese momento cumplía funciones de agregado militar en Washington.

Cuando asumió Levingston la situación política era explosiva. Los “Montoneros” tomaron, durante una hora, el pueblo cordobés de La Calera de 5.000 habitantes. De los 25 guerrilleros que participaron en el operativo, seis fueron capturados, constatándose que eran jóvenes de “buena familia” que había cursado sus estudios en los principales colegios católicos cordobeses. En otro episodio, el mismo día, se amotinaron 3.000 policías rosarinos.

En un primer momento, respondiendo a presiones de sus mandantes, el nuevo presidente designó ministro de Economía a un ex colaborador de Krieger Vasena, Carlos Moyano Llerena. Su breve misión consistió en una devaluación para compensar el creciente desajuste externo y una seria de medidas calcadas de la gestión de 1967, aunque en menor escala, para intentar estabilizar la economía. Pese a la restricción monetaria, la escasez en la oferta hizo que el precio de la carne se disparara, reactivando la inflación que en 1970 llegó a casi el 14%, el doble que el año anterior. Fue el período de la “inflación cárnica”, un buen signo de la fragilidad de la estructura económica del país.

Levingston era un militar sin mando de tropas ni ascendiente sobre los oficiales, pero pronto sintió que debía imprimir un sello propio a su gestión y tomó la iniciativa de reemplazar al ministro de Economía, designando en su lugar a Aldo Ferrer, un economista nacionalista que adhería a las teorías desarrollistas y compartía con el Presidente su preocupación por la extranjerización de la economía argentina.

Dice el propio Ferrer, recordando esos momentos:

El punto de partida de la nueva base política fue señalar que la potencia económica del país, su base de recursos humanos y financieros y su excepcional dotación de recursos naturales en un inmenso territorio, le permitían enfrentar la crisis de coyuntura y lanzar, simultáneamente un agresivo programa de desarrollo y argentinización de la economía nacional. 

(1971) La nueva política económica emprendida en los siete meses que duró Ferrer incluyó, entre otras cuestiones, controles a la salida de capitales y a las transferencias financieras, el control de precios de los productos básicos de consumo popular, restricciones a las importaciones suntuarias, la fijación de una veda o racionamiento en el consumo de carne para evitar alzas desmedidas en su precio y una ley de “compre nacional”, que obligaba a que en las compras del Estado la industria nacional tuviera prioridad. Para financiar  las industrias de base y la infraestructura se creó el Banco Nacional de Desarrollo y también se habilitaron líneas de crédito a la exportación en el Banco de la Nación.

El Plan de Desarrollo 1971-1975, que Ferrer impulsó, hacía especial foco en las industrias frigorífica, petrolera y harinera. Para la primera el gobierno anunciaba que no se haría cargo de las pérdidas de la SWIFT; para YPF se preveía sacarla de efectuar tareas más riesgosas y menos rentables, mientras Esso y Shell se ocupaban de la industrialización y el abastecimiento interno.

Estas medidas iban en dirección opuesta a las del Plan Krieger Vasena y generaron el rechazo del “establishment”, sin lograr simultáneamente la adhesión de los partidos políticos o de sectores sociales eventualmente beneficiados, fundamentalmente por la falta de sustento y legitimidad del gobierno….

Diversos episodios políticos siguieron perturbando al país hasta que en marzo de 1971 Levingston fue obligado a renunciar. El propio Lanusse se hizo cargo de la presidencia con el fin expreso de iniciar la apertura electoral. Había comenzado el tiempo político.

Es que una generación de jóvenes militantes clandestinos y radicalizados estaban logrando un crecimiento y autonomía tal que -Lanusse razonaba- sólo el peronismo sería capaz de desautorizarlos o reencauzarlos. Para ello, luego de años de proscripción, el justicialismo estaría invitado a la liza electoral, aunque no sin condicionamientos.

Algunos autores comparan esta estrategia con la actitud de los conservadores que, para evitar un desborde desordenado, habilitaron la reforma política que permitió a la UCR llegar al poder en 1916. Es posible que esa lógica se repitiera, pero a diferencia de antaño, estos jóvenes actores revolucionarios querían un cambio absoluto, querían la “patria socialista”. 

Lanusse tenía sus propias aspiraciones políticas. Sabía que la “Revolución Argentina” había fracasado en todos sus objetivos. Sin embargo, intentó un último recurso: El Gran Acuerdo Nacional (GAN) mediante el cual pretendía erigirse en artífice de un consenso general que finalmente no obtuvo…

Los partidos políticos y el propio Perón advirtieron las maniobras para ganar protagonismo por parte de Lanusse, quien finalmente tuvo que limitarse a cumplir su palabra de retornar a la democracia, al tiempo que mantenía la economía en piloto automático. Cual si de un exorcismo se tratara se suprimió el Ministerio de Economía y se lo reemplazó por uno de Hacienda y Finanzas, lo que comunicaba la idea de que se trataba de una simple administración fiscal. En los escasos dos años hasta la entrega del gobierno pasaron por esa cartera tres ministros: Juna Quilici, Cayetano Licciardo y Jorge Wehbe.

(1973) En marzo de 1973 el FEJULI venció en las elecciones con el 49,5% de los votos contra el 21,2% de la UCR, que concurrió con la fórmula Ricardo Balbín-Eduardo Gamond…

El triunfo de “El Tío” -como la juventud llamaba a Cámpora- supuso la llegada al poder de los sectores de la denominada “tendencia revolucionaria” dentro del peronismo, los cuales había tenido un protagonismo decisivo en el regreso de Perón y en el desarrollo de la campaña electoral. Esto generó la aceleración de conflictos al interior del Partido Justicialista, pues los sectores tradicionales de éste se habían entusiasmado en su momento con un peronismo sin Perón y la inquebrantable lealtad de Cámpora echaba eso por tierra.

En ese movimiento justicialista, dos fuerzas antagonizaban con creciente virulencia: lo que Perón llamaba las “formaciones especiales” de la Juventud Peronista -es decir, los Montoneros- y el sindicalismo dialoguista. Mientras estos últimos se habían mostrado permeables a los gobiernos militares, los primeros emergían impugnando a ambos y acompañados por sectores de izquierda. Esta lucha por espacios de poder también cobraba perfil ideológico…

Cámpora logró formar un gabinete bastante representativo del mosaico de fuerzas en pugna: José B. Gelbard (Economía) encarnaba al empresariado nacional; Esteban Righi (Interior) cercano a la JP, al igual que Juan C. Puig (Relaciones Exteriores); Jorge Taiana (Educación), médico personal de Perón y una personalidad sumamente respetada dentro del movimiento; dos cuadros de dilatada trayectoria Antonio Benítez (Justicia) y Ángel Federico Robledo (Defensa); Ricardo Otero (Trabajo), de las filas del sindicalismo tradicional y finalmente, sin dudas un verdadero símbolo de los días por venir, José López Rega (Bienestar Social), claramente impuesto por Perón.

Los primeros días de gobierno fueron tumultuosos. Los diversos sectores del justicialismo procuraban tomar posiciones dentro del aparato gubernamental y se tornó habitual la “ocupación” de dependencias del sector público como forma de zanjar el conflicto.

Pero aun en ese clima, el ministro Gelbard puso en marcha su gestión. El eje estaba orientado a abatir la inflación.

El 30 de mayo de 1973 se suscribió el Acta de Compromiso Nacional, mediante el cual la Confederación General del Trabajo (CGT), la Confederación General Económica (CGE) y el Gobierno se comprometieron a instrumentar diversas medidas que del lado de los ingresos incluían: incremento del salario mínimo y de una suma fija en los salarios y aumento del 40% en las asignaciones familiares y del 28% en las jubilaciones. Asimismo disponía un aumento de tarifas, una reducción de cuatro puntos en la tasa de interés, el regreso de un régimen de control de cambios y un congelamiento de precios. Para el futuro se convenía que las correcciones del salario real se basarían en incrementos en la productividad.

Este mecanismo de consenso se constituyó en la base para administrar una situación de enorme puja distributiva, que se aceleraría a partir de 1974. Así, el Acta fue experimentando sucesivas enmiendas en julio y noviembre de ese año y a comienzos de 1975.

El Acta, también denominada Pacto Social, tuvo un éxito inmediato. En junio los precios cayeron 2,9% y en julio la variación fue de 0%. Pero, a pesar de eso, la confrontación política no cedía y el único que podía resolverla parecía ser Perón en persona.

El propio Cámpora viajó entonces a buscar a Perón, con quien regresó el 20 de junio de 1973. El avión no pudo aterrizar en Ezeiza, donde los grupos que iban a recibirlo protagonizaron un dramático enfrentamiento que dejó un saldo de decenas de muertos y heridos. Pocos días después Cámpora renunció y se convocaron nuevas elecciones para el mes de septiembre…

Durante el período que siguió, la violencia política continuó cobrando víctimas en todos los bandos en pugna, entre ellas el secretario general de la CGT, José Ignacio Rucci, una pieza clave para la estrategia de Perón, y quien fuera abatido dos días después de las elecciones.

En los comicios de septiembre la fórmula Perón-Perón, integrada por el general y su esposa, obtuvo el 62% de los votos. En la nueva alianza de gobierno, el sindicalismo tradicional volvía a ocupar un lugar central junto a los empresarios representados por la CGE. Las Fuerzas Armadas tampoco obstaculizaron a su par…

Incansable a pesar del entorno adverso, entre mayo y julio de 1973 el equipo de Gelbard logró la aprobación de una veintena de leyes consideradas vitales para el nuevo orden económico que se quería promover.

Una ley de protección al trabajo y a la producción nacional restringió las importaciones y estableció mecanismos de promoción de exportaciones. Otra norma sobre nuevos proyectos industriales estableció beneficios fiscales importantes para proyectos nuevos de “interés nacional” que se radicaran en zonas de poco desarrollo y no compitieran con empresas similares ya existentes.

La Ley de Creación de la Corporación de Empresas Estatales daba una nueva arquitectura al manejo de las empresas estatales y la que creó la Corporación de la Pequeña y Mediana Empresa concentraba en una institución el otorgamiento de beneficios a este segmento de firmas.

Una de las reformas más importantes y controvertidas fue la Ley de Inversiones Extranjeras, que buscaba revertir el proceso de extranjerización, limitando la cooperación financiera extranjera. Según esta norma, ningún extranjero podía adquirir más del 50% de una empresa radicada en Argentina. También se restringían las remesas de utilidades al exterior y se impedía que las compañías extranjeras dedujeran de la declaración de ganancias las regalías y otras cargas fijadas por sus casas matrices.

En el área impositiva, el gobierno envió al Congreso once leyes que introducían profundas reformas en la arquitectura del sistema tributario, varias de las cuales encerraban una clara orientación redistributiva.

Una nueva Ley de Impuesto a las Ganancias reemplazó a la vieja Ley de Impuesto a los Réditos y a las Ganancias Eventuales y, como parte de ella, se introdujo un gravamen a la renta potencial de la tierra, que debía regir a partir de 1975 y la cual desató una enorme polémica en las filas del sector agropecuario. Como anticipo de ese gravamen se estableció un Impuesto de Emergencia sobre las Tierras Libres de Mejoras.

En este mismo terreno se decretaron un Impuesto sobre los Capitales y el Patrimonio y otro sobre el Enriquecimiento Patrimonial a Título Gratuito, así como una Ley sobre Nominatividad de los Títulos Valores Privados; ésta tenía por objeto identificar a los propietarios de activos a los fines fiscales y dio origen a la Caja de Valores.

La ley de impuesto sobre los capitales obligó a la declaración de todas las propiedades -incluidas las acciones- sobre las que se aplicó un gravamen progresivo. Estas medidas fueron acompañadas con reducciones en casi 10 puntos del impuesto a las sociedades anónimas y de la tasa máxima a los bienes personales -del 46% al 42%- y una moratoria fiscal. Sin embargo, a los pocos meses, las empresas agrupadas en la CGE denunciaron “demasiada presión fiscal por parte del Estado”…
Pero la gran innovación tributaria fue la Ley del Impuesto al Valor Agregado, que sustituyó al antiguo impuesto a las ventas. El IVA, un impuesto más moderno que distribuía las cargas a lo largo de todo el ciclo económico, nació con una tasa básica del 13% y comenzó a aplicarse a partir del 1º de enero de 1975.

Semejantes cambios requerían de un replanteo en la distribución de impuestos entre la Nación y las provincias, lo que se hizo a través de una Ley Convenio de Coparticipación de Impuestos Nacionales que estableció un nuevo reparto: 48,5% al Estado nacional, 48,5% a las provincias y el 3% para un fondo de desarrollo regional.

En otro plano, una “Ley Agraria”, que nunca llegó a sancionarse, colocaba al campo bajo un enfoque económico global que abarcaba desde la conservación de los recursos naturales al estímulo hasta en incremento de la productividad…

Como parte de la filosofía de fortalecer el rol del Estado, se dieron más atribuciones a las Juntas Nacionales de Granos y Carnes, lo que suponía mayor injerencia del Estado sobre la actividad tradicional, reflotando una versión “light” del IAPI.

Pese a la dureza de las nuevas normas tributarias y la amenaza de la Ley Agraria -que además contemplaba la expropiación- la mayoría de las entidades representativas de los intereses del campo suscribieron en agosto de 1973 el Acta de Política Concertada con el Agro… Según el Acta, el gobierno se comprometía a permitir un aumento de los precios mínimos, estabilizar el mercado, extender beneficios fiscales y otorgar líneas de crédito, a cambio de que el campo duplicara su producción en seis años.

El programa económico de Gelbard también incluyó la nacionalización de los depósitos bancarios, de manera tal que la orientación del crédito volvió a quedar en manos del Estado.

Una amenaza imprevista proveniente del escenario internacional comenzó a afectar la política antiinflacionaria que Gelbard había convertido en eje de su gestión. Frente a una economía estancada, en 1971 el gobierno estadounidense había adoptado la decisión de suspender la convertibilidad del dólar con el oro, que regía desde los acuerdos de Bretton Woods y devaluaba a continuación su moneda en un 8%. La media generó un impulso inflacionario a nivel internacional, que habría de potenciarse con una nueva devaluación en 1973.

El golpe de gracia a este desequilibrio internacional lo introdujo en octubre de 1973 la decisión de la OPEP de suspender las ventas de petróleo a Estados Unidos y otros países occidentales. La medida -conocida como embargo petrolero- era una represalia de Medio Oriente a los países occidentales que apoyaron a Israel frente al ataque de Egipto y Siria en la denominada Guerra del Yom Kippur.

La suspensión de las ventas duró hasta marzo de 1974, pero sus efectos se sintieron a lo largo de toda la década de 1970. Entre 1972 y 1974 los precios del petróleo se multiplicaron por cuatro, de US$ 3 dólares por barril a US$ 12 dólares, generando una enorme presión inflacionaria del lado de los costos en todo el mundo. En Estados Unidos, los precios al consumidor crecieron un 8,7% en 1973 y en el año siguiente un 12,3%. Estos niveles sólo se habían registrado durante los años de la Primera Guerra Mundial.

La crisis del petróleo aumentó la gravedad de la habitual puja distributiva. La CGT se opuso a una elevación adicional de precios, que los empresarios nacionales justificaban por la “inflación importada” que se había desatado, y amenazó con peticionar un aumento de salarios. Procurando que el programa económico no se derrumbara, el Estado se hizo cargo de los mayores costos de los empresarios, subsidiando importaciones de diversos modos e introduciendo nuevas distorsiones en los precios relativos.

A pesar de la enorme turbulencia política y la modificación del equilibrio económico internacional, el gobierno logró culminar el año 1973 con resultados económicos bastante satisfactorios. La inflación se redujo de un 32% en el período de enero a mayo de ese año, a menos de un 9% hasta diciembre. La economía en su conjunto creció alrededor del 3% -un punto más que en 1972- y el desempleo en el cinturón industrial de Buenos Aires cayó del 6,1% al 4,5%, mientras el salario real aumentó 13%. El panorama de bonanza se completaba con un nivel récord de exportaciones, éste dejó un elevado balance comercial positivo y llevó las reservas internacionales del país al punto más elevado desde aquel mítico 1946. La inversión, sin embargo, se contrajo un 4%, poniendo una señal de alerta respecto de la confianza privada y la sustentabilidad del crecimiento.

Pero las señales de tormenta eran definitivamente todavía mayores del lado fiscal. El déficit del Gobierno Nacional se elevó al 7,6% del PBI, un desequilibrio similar al de los últimos días de Frondizi. El gasto había aumentado casi un 30% más que los precios y reflejaba claramente los incrementos  de salarios en el sector público, la incorporación de 45.000 nuevos empleados a los pasillos de la burocracia estatal y el costo creciente de los subsidios a la actividad privada. Detrás de estos datos, la deuda externa comenzaba a acechar.

Sin embargo, la ilusión de un futuro previsible estaba lejos de desvanecerse. En diciembre de 1973 Perón presentó el Plan Trienal 1974-1977 elaborado por un importante grupo de técnicos del gobierno.

El Plan incluía un conjunto de ambiciosas metas, entre ellas la creación de un millón de nuevos empleos, incremento del 34% en el consumo de los sectores populares, duplicación de las exportaciones y promoción del desarrollo tecnológico nacional. Era difícil conciliar esta imagen futura del país con un presente traumático que día se tornaba más inadministrable…

(1975) El año 1975 fue posiblemente uno de los peores momentos de la historia argentina, cuando se combinaron un enfrentamiento completo entre diversos sectores políticos, un clima de violencia creciente -con un saldo de centenares de muertos-, la ineptitud instalada en el máximo nivel de gobierno y la economía precipitándose al abismo.

El reajuste permanente de precios y salarios se inició con un aumento de éstos últimos del orden del 20% en el mes de marzo. En abril se tornó impostergable devaluar la moneda y el gobierno corrigió el tipo de cambio de $ 10 a $ 15 por dólar. Entre enero y mayo los precios aumentaron un 33 por ciento.

El saldo de la balanza comercial se deterioraba rápidamente. Las exportaciones caían por el efecto combinado de las ventas externas no registradas y el deterioro de los precios de los “commodities”. Las importaciones aumentaban por el tipo de cambio artificialmente bajo y el aumento del precio del petróleo.

Para agravar el panorama, el año 1975 presentaba muchos vencimientos de los compromisos externos. El 25 de marzo, el presidente del Banco Central, Ricardo Cairoli, advirtió sobre una peligrosa reducción de las reservas internacionales del país. Estas habían caído a la mitad de su nivel de comienzos de año.

Gómez Morales -en viaje a los Estados Unidos- declaró:

Argentina necesita nuevos créditos para ir compensando parcialmente el esfuerzo de pagar con toda puntualidad los servicios de amortización e intereses de la deuda externa, sobre todo en los próximos tres años. Los préstamos tenderán a facilitar un mejor escalonamiento de la deuda, cuyo principal defecto no es su magnitud, sino la distribución en los cuatro años que vendrán.

Pese a presentar su “Plan de Coyuntura”, la suerte de Gómez Morales estaba echada. Las exhortaciones del propio Partido Justicialista y de sus dirigentes no eran escuchadas. El mercado negro alcanzaba el 40% de las operaciones comerciales.

La devaluación de marzo se había licuado por el aumento de precios. Para contener el descontento popular se abrieron negociaciones colectivas de salarios que rápidamente se empantanaron.

Finalmente, Gómez Morales renunció el 2 de junio. Lo sucedió Celestino Rodrigo, entonces funcionario de López Rega en el Ministerio de Bienestar Social. Con él la ultraderecha se apoderó de la situación y produjo uno de los episodios más traumáticos de la vida económica y social del país: el “rodrigazo”.

Decidido a “sincerar” las variables, Rodrigo impulsó una devaluación del 100% que fue acompañada de un aumento de las naftas del orden del 175%, de la energía eléctrica del 76% y del transporte entre un 80% y 120%. La tasa de interés se elevó un 50 por ciento.

En un primer momento el gobierno intentó suspender las paritarias y desconocer los acuerdos alcanzados en algunas de ellas. Pero rápidamente debió desistir de su propósito frente a una ola de protesta que encontró unidos en la calle a los sindicatos y las agrupaciones de izquierda.

La dirigencia cegetista convocó, por primera vez en toda la historia una huelga general de 48 horas -con movilización a la Plaza de Mayo- en contra de un gobierno justicialista. Sin embargo, la CGT declaró que el llamado a la protesta tenía como objetivo “apoyar a la presidenta”, en contra de López Rega y Rodrigo, delimitando la pugna interna del débil gobierno.

A raíz de la protesta popular que invadió el propio Ministerio de Economía y casi lincha a Rodrigo, comenzó a gestarse un clima de golpismo…

La presión sobre el gobierno precipitó la renuncia de todo el gabinete y se comenzó a generar un vacío de poder que iría en aumento. Para disminuir la tensión, López Rega literalmente huyó del país bajo la figura de “embajador itinerante”.
La gestión de Rodrigo duró 50 días, pero más efímera fue la de su sucesor, Pedro Bonanni, que en los 23 días que estuvo apenas llegó a ocupar su despacho.

En julio, los precios aumentaron 35% y en los doce meses siguientes escalaron una magnitud hiperinflacionaria: 476 por ciento.

Atemorizados frente al caos, la Presidenta y sus allegados nombraron en el Ministerio de Economía a Antonio Cafiero, que contaba con la confianza de las 62 Organizaciones (poderoso agrupamiento sindical). Lo secundaba Guido Di Tella, como una señal para que el empresariado no se alarmara más de lo que estaba. A su gestión se sumó como ministro de Trabajo otro abogado de las 62, Carlos Ruckauf.

El nuevo equipo económico enfrentaba una situación crítica en materia fiscal, en el sector externo y en el terreno de la inflación. Pero, además, la economía había dejado de crecer y se precipitaba a una recesión.

Cafiero aumentó considerablemente las asignaciones familiares y suscribió un “Acta de Compromiso Social Dinámico” entre empresarios y sindicalistas. 

A diferencia de la política de “shock” seguida por su antecesor, el nuevo ministro optó por un enfoque gradualista. Una pieza esencial de este esquema fue la indexación de la economía, un mecanismo que contemplaba el reajuste por inflación de los precios, tarifas y otras variables, evitando los escalones bruscos que habían sido tan traumáticos. Salvo cortos períodos, la indexación formó parte de la cultura económica de los argentinos durante los veinte años siguientes.

En el campo empresarial, la Unión Industrial Argentina, la Cámara de Comercio y la Sociedad Rural Argentina formaron la Asamblea Permanente de los Grupos Empresariales (APEGE) para hacer frente a lo que quedaba de la CGE, al sindicalismo peronista y a la impotencia estatal.

Absolutamente desbordada, Isabel Perón solicitó licencia en septiembre de 1975 y se mantuvo dos meses alejada del gobierno. El Poder Ejecutivo quedó en manos de Ítalo Argentino Luder, presidente del Senado y un hombre muy respetado dentro del justicialismo.

Durante este período el gobierno emitió tres decretos ordenando a las Fuerzas Armadas que intervinieran en la lucha contra los grupos armados. En ese contexto, el Ejército concretó en Tucumán el “Operativo Independencia”, un amplio despliegue militar que produjo grandes bajas en las organizaciones guerrilleras…

A partir del 23 de octubre, un paro ganadero puso a prueba los reflejos del gobierno. En diciembre de 1975 la APEGE decidió enfrentarse con los sindicatos, negándose a cumplir con los aumentos de salarios y las cargas adicionales. Las amenazas de “paro patronal” (lock out) se reiteraron e incluso la más oficialista CGE sufrió la desafiliación de nueve federaciones provinciales, que veían con malos ojos el avance del sindicalismo.

Casi milagrosamente, Cafiero logró obtener apoyo externo por parte del FMI que le otorgó un préstamo de 250 millones de dólares. Pero, naturalmente, no pudo evitar que la economía cayera un 0,7%, el salario real descendiera 6% y el déficit del sector público alcanzara un 13% del PIB, desequilibrio hasta entonces sin precedentes en la historia argentina.

En un intento desesperado por contener el golpe, el 18 de diciembre de 1975 el gobierno anunció que el 17 de octubre del año siguiente tendrían lugar las elecciones para renovar autoridades nacionales. El anuncio fue recibido con frialdad y no modificó la conducta de ninguno de los actores sociales…

(1976) A poco de iniciado 1976, los empresarios de la APEGE impulsaron con agresividad nunca vista, el “lock out” con el que venían amenazando. El 2 de febrero la CGE no se quedó atrás y sus adherentes decidieron la resistencia al pago de los impuestos y planearon apagones y cierre de negocios.

El 3 de febrero de 1976, Antonio Cafiero se alejó del gobierno. A su partida también contribuyó una campaña de hostigamiento del entorno de Isabel Perón.

Veinticuatro horas después, el sillón ministerial fue ocupado por Emilio Mondelli, quien lideraba el Directorio del Banco Central desde la gestión de Bonanni. Al llegar, se encontró con que los ingresos eran muy inferiores a las erogaciones y declaró: “Sin que yo diga que los argentinos somos los que tenemos la culpa de lo que pasa, sin buscar culpas ni hacer imputaciones, reconozcamos que no viene todo de una actitud del exterior. Estos hechos argentinos han destruido el crédito”.

Mondelli procuró poner en marcha un “Programa de Emergencia” que incluía un menú clásico: aumento de salarios, devaluación, aumento de tarifas. Nadie lo tomó seriamente.

La inflación se realimentaba y convalidaba con una emisión monetaria imparable, única manera de hacer frente a las obligaciones internas de un Estado impotente, vacío de poder e incapaz de aplicar una política económica que tuviera mínima coherencia y cuya deuda externa seguía creciendo…
El golpe se venía planeando desde comienzos de 1975. Martínez de Hoz en persona reconocería más tarde que su programa de económico fue elaborado por miembros de la APEGE desde ese momento.

La banalidad del mal (Los socios del silencio)  
- El Congreso de EEUU rechazó elevar las provisiones bancarias (Libertad Digital - 16/3/09) 
La Agencia Federal que garantiza los depósitos bancarios en EEUU podría declararse insolvente este año, tal y como avanzó LD. El Tesoro estudia prestar 500.000 millones para salvar unos números rojos que son responsabilidad del Congreso: rechazó elevar las provisiones entre 1996 y 2006.
LD (L. Ramírez / M. Llamas) La agencia federal que asegura los depósitos bancarios de los norteamericanos (el equivalente en EEUU del Fondo de Garantía de Depósitos español) no tiene suficientes fondos para encarar la debacle financiera. 

El organismo admite que podría declarase insolvente este año y el Tesoro estudia inyectar 500.000 millones de dólares a través de un crédito que permita al Fondo seguir rescatando entidades y depositantes. Las bancarrotas han reducido los fondos propios del FDIC hasta los 18.900 millones de dólares en el cuarto trimestre de 2008. Una cantidad del todo insuficiente ante las nuevas insolvencias que se avecinan.

En lo que va de 2009 ya han quebrado 16 bancos en EEUU y, como resultado, se están agotando las reservas del FDIC, tal y como avanzó LD. Y es que, el reguero de cadáveres bancarios amenaza con intensificarse a lo largo del presente ejercicio. Según el FDIC, por el momento el sistema financiero estadounidense cuenta con 252 entidades en riesgo de quiebra, y cerca de 500 son vulnerables. La Agencia federal apenas dispone ya de 20.000 millones de dólares para afrontar el coste de nuevas caídas bancarias, acrecentando el temor sobre los depósitos de los estadounidenses.

Y precisamente ahora conocemos la razón por la que el Fondo carece de reservas: los congresistas de EEUU rechazaron que las entidades aportarán provisiones a la agencia que salvaguarda los depósitos en virtud de los riesgos asumidos entre 1996 y 2006. 

El Fondo ha intentado en numerosas ocasiones durante los últimos años lograr la autorización del Congreso para recaudar estas provisiones en caso de que se produjera una crisis financiera. Pero los responsables políticos pensaban que el Fondo estaba bien capitalizado y que las quiebras bancarias serían muy infrecuentes, según recuerda el diario norteamericano Boston Globe.

Ahora, con la tormenta financiera dejando en la cuneta a cientos de bancos norteamericanos, el Fondo ha vuelto a proponer a las entidades que incrementen sus aportaciones, pero ahora no disponen de la liquidez necesaria para ello y no se pueden permitir sacar dinero de sus balances para inyectarlo en la agencia. El Fondo recaudó por este concepto 3.000 millones el año pasado y este año sus responsables se han propuesto multiplicar esta cifra por nueve, hasta los 27.000 millones de dólares.
 
Número de entidades financieras que aportan al Fondo de Garantía
(1999-2008) 
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Fuente: FDIC
Para reducir en la medida de lo posible el impacto que este aumento de las provisiones puede tener en el sector financiero, el Fondo ha pedido ayuda a la Cámara de Representantes. 

El presidente de la Comisión de Banca del Senado de EEUU, Christopher Dodd, está negociando con el Gobierno la posibilidad de que el Tesoro aporte al FDIC un crédito temporal de 500.000 millones de dólares para reforzar su balance y así poder devolver los ahorros, garantizados por ley, de los estadounidenses cuyas entidades quiebren,

Al cierre de diciembre, el Fondo tenía en sus arcas 18.900 millones de dólares (frente a los 52.400 millones contabilizados un año antes). La agencia estima que necesitará al menos 65.000 millones para capear la tormenta financiera hasta 2013.

“Han sido 5 años en los que el sector bancario ha gozado de una envidiable salud y es una pena que no se haya aprovechado para incrementar las reservas del Fondo”, señala Sheila Bair presidenta del FDIC. “Esta es la razón de que nos encontremos ahora en la situación en la que nos encontramos. Una lección que debemos aprender es que hay que incrementar los fondos en épocas de bonanza para poder superar la llegada de las vacas flacas”, añade la responsable de la agencia.
La situación se ha agravado después de que el pasado octubre el entonces presidente de EEUU, George W. Bush, decidiera ampliar –con el beneplácito del Congreso- el límite de cobertura de los depósitos bancarios, de 100.000 a 250.000 dólares por cliente. 

No obstante, el Fondo nunca ha dejado hasta ahora a ningún afectado por quiebra en la cuneta y sus responsables aseguran que “nada va a cambiar” al respecto. La agencia sufrió una importante reducción de sus reservas en la crisis crediticia de los años ochenta, lo que obligó al Fondo a elevar las primas para maquillar la caída.

Después, la expansión de la economía alimentada por unos tipos de interés bajados de forma artificial por la Reserva Federal generaron una espiral de crecimiento que, aunque a todas luces era insostenible, los responsables políticos emplearon para defender la existencia de un ciclo económico que se expandiría para siempre. Incluso algunas voces hablaban del “fin de los ciclos económicos”. 

Por ello, los congresistas decidieron en 1996 que las reservas del Fondo eran suficientes y que no merecía la pena obligar a las entidades a aportar primas en función de su riesgo crediticio. El 96% de las entidades dejaron de abonar este tipo de provisiones entre 1996 y 2006. Ahora, el mandato del Congreso dice que las primas deben estar situadas entre el 1,15% y el 1,5% de los depósitos. El ratio de reserva a 31 de diciembre de 2007 era del 0,4%.
- De fiscal contra guerrilleros a inspector del rescate de EEUU (The Wall Street Journal - 16/3/09)

(Por Deborah Solomon y Liz Rappaport)
El nuevo dolor de cabeza de Wall Street trabaja en una lúgubre oficina de la planta baja del Departamento del Tesoro de Estados Unidos.

Neil Barofsky, el encargado de supervisar el paquete de rescate financiero de US$ 787.000 millones del gobierno estadounidense, tiene una amplia autoridad, incluyendo el derecho a portar un arma y el poder de abrir procesos judiciales. Como inspector general del Programa de Alivio para Activos en Problemas (TARP, por sus siglas en inglés), está a cargo de verificar a dónde van a parar los fondos del paquete. Es así que Barofsky está generando revuelo en Wall Street y Washington, exigiendo acceso e información que muchos no están demasiado entusiasmados en proveer.
Los abogados de instituciones que han recibido ayuda gubernamental están tratando de descubrir con cuánto margen cuentan para defenderse de Barofsky, dicen algunas fuentes cercanas. Algunos funcionarios del gobierno reconocen que están preocupados por el estilo agresivo del inspector del TARP.

“Se cree Eliot Ness”, se queja un miembro del equipo del presidente Barack Obama, en referencia al agente que capturó a Al Capone, el capo de la mafia en Chicago, y que fue retratado en la película Los Intocables.

Barofsky, de 38 años, se desempeñó como fiscal especializado en la lucha contra los delitos corporativos y el tráfico internacional de drogas. El inspector conserva un cuchillo de palo de Colombia como recuerdo de lo violento que se puede volver el crimen. Durante casi un año, viajó varias veces al país sudamericano para investigar a las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia, o Farc. Su labor contribuyó a que 50 de los miembros del grupo guerrillero fueran condenados por importar más de US$ 25.000 millones en cocaína a EEUU y otros países, según el Departamento de Justicia estadounidense. Ahora, Barofsky recorre los pasillos de Wall Street prácticamente sin restricciones. Sus poderes, otorgados a fines del año pasado por el Congreso, le dan carta blanca para investigar y auditar “la compra, gestión y venta de activos bajo el TARP”.

Barofsky se toma su misión en serio. En una entrevista, dijo que su oficina tiene “el derecho a investigar y auditar cada dólar del TARP, vaya donde vaya” y procesar cualquier fraude relacionado con el programa. Considera su autoridad tan amplia que podría abarcar también a inversionistas como los fondos de cobertura. El gobierno espera que estos fondos participen de una nueva línea de crédito de la Reserva Federal, financiada por el TARP y cuyo propósito es reactivar los mercados de crédito al consumidor. 

Más control

Su puesto tiene un alcance y una independencia superiores a los otros dos inspectores generales “especiales” que supervisan las reconstrucciones de Irak y Afganistán. Estos funcionarios reportan a los departamentos de Estado y de Defensa, mientras que Barofsky rinde cuentas directamente al Congreso.
Algunos dentro del gobierno temen que el estilo de Barofsky pueda espantar a quienes quieran participar de los programas de rescate gubernamental, haciéndolos menos eficaces. Representantes del gobierno dicen que han visto un aumento en la cantidad de bancos que retiraron sus solicitudes para recibir fondos del TARP después de que Barofsky anunciara que exigirá documentación sobre cómo se usarán los fondos.

“Las instituciones financieras, ya sobrecargadas por los requisitos regulatorios que se sobreponen y, en algunos casos, hasta compiten entre sí, tendrán que lidiar con otro organismo más de control estatal, y uno que puede resultar muy imponente”, escribieron los socios del bufete de abogados de Nueva York Milbank, Tweed, Hadley & McCloy LLP a sus clientes el mes pasado.
Un vocero del Tesoro dice que el departamento mantiene “un diálogo activo con Barofsky y su equipo. Valoramos sus aportes para ayudarnos a proteger la inversión del dinero de los contribuyentes de la mejor manera posible”.

Barofsky dice que su objetivo es asegurarse de que el dinero de los contribuyentes se emplee de la forma prevista por el Congreso y perseguir a quien sea, dentro o fuera del gobierno, que malgaste esos fondos. “Los miembros del Congreso me dijeron repetidamente que quieren que sea la persona que persiga a la gente que quiere robar”, dice.

El inspector general está construyendo su oficina como una fiscalía, contratando a personal con experiencia en ley penal. Dice que no porta un arma y bromea que apenas puede recordar dónde deja su celular. Pero agrega que sus agentes pueden llevar una si así lo desean.

Barofsky, que creció en las afueras de Filadelfia, dice que siempre soñó con ser abogado. Su madre todavía conserva el papelito que le tocó a su hijo en una galleta de la suerte cuando tenía 12 años. Decía: “algún día serás un gran abogado”. 
- Banqueros al manicomio pero ¿quién nos dará los huevos? (La Vanguardia - 16/3/09) 
(Por Andy Robinson)
El dilema del G20 recuerda al chiste que cuenta Woody Allen en “Annie Hall” del hombre que explica a su psicólogo que su hermano cree que es una gallina. “¿Por qué no le mandas al manicomio?”, le pregunta el médico. “Lo haría pero necesito los huevos”, responde. 

Por supuesto, estamos hablando de los bancos y otras instituciones financieras, responsables del extraordinario colapso del sistema financiero. A banqueros que se pagaban millones por una gestión del sistema financiero que incluía contabilizar derivados basados en hipotecas basura u otra deuda tóxica, como si fueran activos triple A, pues, habría lógicamente que ponerles la camisa de fuerza y mantenerles muy lejos de la sociedad. Pero, el problema es que la sociedad depende de ellos. Y los mercados financieros han puesto su propia camisa de fuerzas “market driven” a los bancos. Si no vuelven a prestar dinero vamos encaminados hacia otra gran depresión. 

Ahí está el dilema del G20. Por un lado, saben que la lucha cada vez más desesperada contra una crisis que ya provoca contracciones espeluznantes de comercio y actividad económica a escala mundial, depende de la reactivación del crédito. Y para eso hace falta resucitar a los bancos, dándoles incentivos, inyecciones de capital, ofertas para quitarles de encima los activos tóxicos de sus balances. 

Esta cumbre de ministros de finanzas del G20 ha lamentado el “progreso dolorosamente lento” -según la frase del canciller Alistair Darling- para reparar el sistema bancario. Y, mientras Estados Unidos insta al mundo a seguir su ejemplo (y, por cierto, español) de gastar un 2% de sus PIB en medidas reactivación, Robert Zoellick, el presidente del Banco Mundial, pronunció la frase más citada de la cumbre al advertir que sin la reconstrucción de la banca y la recuperación del crédito las políticas keynesianas de estímulos fiscales son “un chute de sacarina” de efectos efímeros. 
Se sabe que la raíz de esta crisis sigue siendo financiera. El mayor colapso del comercio mundial desde la Gran Depresión de los años treinta, por ejemplo, “es el resultado en gran parte de la contracción de créditos al comercio tras la quiebra de Lehman”, dice Gerard Lyons economista jefe de “Standard and Chartered”. 

Aunque a medio plazo el G20 quiere aumentar requisitos sobre la actividad de grandes bancos para prevenir una repetición de los excesos de la primera década del siglo XXI, por el momento hay que soltar más que apretar las riendas. Y puesto que los mercados, antes tan permisivos con derivados tóxicos, ahora ejercen un disciplina victoriana a los bancos, castigando a los que parecen estar menos capitalizados, aniquilando las acciones de los que aumentan su cartera de créditos, la clave regulatoria en este momento es tolerancia: “Los requisitos de capital deben subir pero no precisamente en este momento” dijo en un “briefing” en Londres esta semana Mario Draghi, número uno del Banco de Italia, presidente del Foro de Estabilidad Financiero, elegido por el G20 como el vehículo del rediseño del sistema financiero que incorporó a España y otros países a su consejo esta semana. 

El G20 y FSF reiteran el compromiso por “respaldar instituciones sistémicamente importantes”, es decir todos los grandes bancos, para estabilizar sistemas financieros, proteger la globalización de los bancos, recapitalizar la banca y fortalecer sus balances. Aunque, según datos del FMI, los gobiernos en EEUU y Europa han inyectado capital público en nada menos que 38 bancos, no hay mucho interés en intervenir en la gestión y, la mayor parte de las cúpulas directivas de las instituciones financieras permanecen más o menos intactas. No es Hugo Chávez sustituyendo a la dirección entera de Pedevesa sino gobiernos que nacionalizan para que todo siga igual. 

Pero los cuidados intensivos prestados a los bancos a corto plazo topan con un problema político. La furia que se extiende por la opinión pública mundial. La gran mayoría en EEUU y Europa, según varios sondeos, achacan la culpa de esta crisis a banqueros privados y centrales. Por eso, el G20 sabe también que paradójicamente hay que actuar en contra de los ejecutivos bancarios a la vez que cuidarlos. El FSF y el G20 respaldan “principios que aseguran políticas más sólidas de remuneración”, según Draghi, tras una década en la que los economistas consideraban inevitable que un directivo cobrase decenas de millones de dólares al año debido a la globalización del mercado de ejecutivos. 

El FSF buscará formas de vincular remuneraciones a resultados. En EEUU, el Congreso ha actuado contra ejecutivos que se habían asignado finiquitos de oro incluso después del colapso de sus bancos. En el reino Unido la ministra Harriet Harman ha presentado una nueva ley con el fin único de restarle una pensión multimillonaria a Sir Fred Goodwin, el ex presidente de Royal Bank of Scotland, ahora propiedad del estado británico. 
Paraísos fiscales

Asimismo, conforme el contribuyente de a pié aprende más de las elaboradas estrategias de “optimización” tributaria que muchos bancos llevaban a cabo en paraísos fiscales y centros “offshore” -entre ellos increíblemente muchos que ahora sobreviven gracias a dinero de los contribuyentes- la necesidad de actuar se hace más acuciante. De ahí -tras años en los que estas estrategias se toleraban o hasta se aplaudían- la insistencia de todos las grandes potencias de Alemania y Francia desde hace tiempo y ahora también EEUU y el Reino Unido, en tomar medidas contra el secreto bancario no sólo en las islas “offshore” del Caribe y el Canal de la Mancha sino también en países como Suiza y Austria. 

El éxito político de esta cumbre son las declaraciones públicas de algunos de estos estados o “subastados” que están dispuestos a colaborar. Pero la realidad es que las estrellas del mundo financiero y económico también son paraísos fiscales, ofreciendo servicios a evasores, desde los “nondoms” -miembros de la élite global de súper ricos de residencia fiscal en Londres gracias a exenciones- hasta las multinacionales estadounidense en Irlanda que, según me explicó Jim Stewart de Trinity en Dublin, “establecen filiales aquí muchas veces sin hacer nada”, para aprovechar impuestos de sociedad del 12,5%, curiosamente la misma cifra que el previsto déficit presupuestario en Irlanda este año por el que el gobierno acaba de anunciar draconianos recortes del gasto público. 

Actuar contra estos destinos de evasión fiscal sería poner en entredicho el admirado modelo de regulación “lite-touch” -toque ligero- de Londres y Dublin. 

Pasa, en cierta medida, lo mismo con los “hedge funds” -fondos de alto riesgo que son símbolo de esta fase de capitalismo especulativo ya en entredicho- que los europeos pretenden incluir en un nuevo marco de regulación. Puede ser aconsejable a largo plazo, pero lo último que necesita ahora mismo el sistema financiero, la quiebra de más fondos. Hasta hay quienes creen que la psicología temeraria de los “hedge funds” es la única salvación dada la parálisis bancaria. O sea, la locura de nuestro sistema está tan arraigada que necesitamos los huevos.

- Wall Street evalúa formas de eludir los límites salariales (The Wall Street Journal - 17/3/09) 

(Por Kate Kelly y David Enrich)
Algunas firmas de Wall Street están buscando maneras de eludir las nuevas restricciones del gobierno estadounidense sobre las remuneraciones de sus ejecutivos.

En respuesta a las esperadas limitaciones, los directivos de Citigroup Inc., Morgan Stanley y otras instituciones financieras que han recibido fondos estatales evalúan un alza de los salarios base en el caso de los ejecutivos y empleados que generen mayores ganancias, señalan fuentes cercanas.

Las conversaciones son preliminares, en parte porque el gobierno aún no ha divulgado normas específicas en torno al pago de bonificaciones en las empresas que han recibido dinero del Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP). El paquete de estímulo económico aprobado por el Congreso el mes pasado limita el pago de bonificaciones a los cinco principales ejecutivos y 25 empleados mejor remunerados de cualquier entidad que haya obtenido fondos del TARP. 

Las conversaciones han avanzado con cautela debido a que el tema de los salarios en Wall Street se ha vuelto explosivo, como lo demuestra la indignación provocada por el pago de US$ 450 millones en bonificaciones a ejecutivos de la división de productos financieros de la aseguradora American International Group Inc. (AIG).

La mayoría de los corredores y banqueros de Wall Street reciben un salario base que oscila entre US$ 200.000 y US$ 1,5 millones en el caso de un presidente ejecutivo. Pero la mayor parte de su remuneración proviene de una bonificación, una tradición que data de los tiempos en que la mayoría de las firmas eran entidades privadas y los socios compartían los ingresos.

En momentos en que los bancos y las firmas de valores enfrentan mayor escrutinio sobre sus prácticas de compensación, un aumento significativo de los salarios básicos podría convertirse en una medida popular, dicen fuentes de la industria. Un mayor salario reduciría la importancia relativa de las bonificaciones pero ayudaría a aumentarlas, puesto que las primas se calculan como porcentaje de la compensación total de un año. “La tendencia es aumentar el salario base a la luz de la reducción en las bonificaciones”, señala Scott Talbott, vicepresidente de asuntos de gobierno para el Financial Services Roundtable, un grupo del sector. “Sin el ingreso” que aportan los empleados de mejor desempeño, agrega, “estas empresas no pueden sobrevivir”.
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Las reglas que serán anunciadas por el gobierno podrían limitar las bonificaciones a no más de un tercio de la remuneración total anual pagada a los empleados cubiertos por las restricciones. Algunos expertos en el tema consideran que los límites a las bonificaciones constituyen un error mayúsculo, a pesar del papel de Wall Street en la recesión y la crisis crediticia. De todas formas, los críticos están listos a reaccionar ante cualquier intento por eludir los límites. El alza de los salarios base podría ser parte de “una dilatada y deshonrosa tradición de responder a cualquier intento por limitar los excesos en las remuneraciones colocando el dinero en un bolsillo diferente...”, dijo Nell Minow, editor de Corporate Library, una firma de investigación especializada en asuntos de gobierno corporativo.
Morgan Stanley ha sostenido discusiones preliminares sobre el alza de salarios base, mientras que Citigroup está considerando qué ejecutivos serán sujetos a los límites de las bonificaciones, dijeron personas al tanto
- Gordon Brown entona el “mea culpa” por su papel en la crisis bancaria (ABC - 17/3/09) 
El primer ministro británico, Gordon Brown, ha entonado el “mea culpa” por su papel en la crisis bancaria que ha hundido al Reino Unido, como a otros países, en la recesión. En declaraciones al diario “The Guardian”, el líder laborista admite que debería haber iniciado hace diez años una campaña a favor de una regulación más responsable de los mercados financieros.

“Asumo plena responsabilidad por mis acciones, pero creo que nos enfrentamos a un problema que es de naturaleza global a la vez que nacional”, afirma Brown. “Hace diez años, después de la crisis asiática cuando otros países pensaron que desaparecerían los problemas, tal vez deberíamos haber sido más duros”, reconoce el jefe del Gobierno.

Brown señala que la ortodoxia de los últimos cuarenta años a favor del libre mercado conocida como “el consenso de Washington” ha tocado a su fin, pero agrega que eso no significa que vaya a volverse al intervencionismo gubernamental a gran escala. “El “laissez-faire” ha pasado a la historia. Las personas situadas (ideológicamente) en el centro izquierda y los progresistas deben tener la confianza suficiente para declarar obsoleta la idea de que los mercados son capaces de resolverlo todo por sí mismos”, explica el político laborista. “Eso no quiere decir -agrega- que lo que hace el Gobierno siempre esté bien, pero sí que lo que hagan el Gobierno y los mercados tiene que apoyarse siempre en ciertos valores”.

Brown critica a la oposición conservadora británica y dice no comprender cómo ese partido va a poder resolver los problemas a los que se enfrenta el país si insiste en “recortar el gasto público y se niega a invertir en el futuro”. “Creo que en todo el mundo, sobre todo después de la victoria de Barack Obama (en EEUU), los ciudadanos ven que las fuerzas progresistas son las únicas que tienen respuestas para los retos a los que nos enfrentamos”, afirma.

En relación con la próxima cumbre del G20 de países ricos y emergentes, programada para el 2 de abril en Londres, Brown recuerda que en los años treinta del siglo pasado se celebró también en esta capital una conferencia económica mundial para intentar resolver los problemas de la recesión. “Pero como (los participantes en aquella conferencia) no pudieron ponerse de acuerdo en nada, se impuso el proteccionismo durante el resto de la década”, explica el primer ministro en clara alusión al peligro de no llegar tampoco a un consenso en esta ocasión.
-El Congreso y el gobierno de Obama tratan de calmar la tormenta de AIG (The Wall Street Journal - 18/3/09) 
(Por Jonathan Weisman, Naftali Bendavid y Deborah Solomon)
Legisladores estadounidenses propusieron ayer gravar casi la totalidad de los US$ 165 millones en bonificaciones pagadas a empleados de la atribulada aseguradora American International Group Inc. (AIG) mientras la Casa Blanca trataba de encontrar responsables por los pagos.

Legisladores como el presidente del Comité de Finanzas del Senado, Max Baucus, propusieron un gravamen especial sobre las llamadas primas de retención repartidas a 73 empleados en la subsidiaria de productos financieros de AIG. Entre los que recibieron los fondos se encuentran 11 personas que ya no trabajan en la empresa. Al cierre de esta edición, los detalles diferían, pero una idea es cobrar una tasa impositiva de entre 90% y 95%. El resto de los pagos estaría sujeto a gravámenes estatales y locales. Algunos consideran la medida como una forma de presionar a los ejecutivos a que renuncien voluntariamente a las bonificaciones.
     

AIG ha recibido US$ 173.000 millones en ayuda estatal y el gobierno estadounidense es propietario del 80% de la firma. “Trataremos de hacer todo lo que esté a nuestro alcance para prevenir que se hagan los pagos y para recuperar el dinero que ya ha sido desembolsado”, dijo el senador demócrata del estado de Nueva York, Charles Schumer.
El senador Schumer y otros parlamentarios enviaron una carta al presidente de la junta directiva de AIG, Edward Liddy, exigiendo que trate de renegociar las bonificaciones. “Para una empresa que no existiría de no ser por el rescate de US$ 170.000 millones financiado por los contribuyentes, es simplemente inaceptable desde el punto de vista moral gastar US$ 165 millones en el pago de bonificaciones", dijo la misiva.

El gobierno, por su parte, evalúa el uso de una cláusula del paquete de estímulo recientemente aprobado por el Congreso que le permitiría al secretario del Tesoro recuperar los pagos en caso de que fueran “inconsistentes con el propósito” del Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP) o que estuvieran reñidas “con el interés público”, dicen fuentes cercanas.
Los pagos han desatado una tormenta política para la Casa Blanca. El presidente Barack Obama sabía que tenía pocas facultades para impedir que los empleados de AIG recibieran los US$ 165 millones, a pesar de que prometió, antes las cámaras de televisión el lunes, “bloquear estas bonificaciones”, señalan funcionarios del gobierno.

Al final del día, la Casa Blanca reconoció que sus opciones eran limitadas. Su respuesta amenaza la agenda económica del gobierno estadounidense, en especial su capacidad para obtener nuevos fondos del Congreso para financiar paquetes de rescate.

AIG se ha transformado en un potente símbolo de los rescates que han pasado a definir la política estadounidense. Ayer, los legisladores recibieron miles de llamadas y correos electrónicos acerca de las bonificaciones otorgadas a ejecutivos de la división que provocó el cuasi colapso de la aseguradora.

En una serie de acusaciones, un funcionario de la Casa Blanca esencialmente culpó al Banco de la Reserva Federal de Nueva York, que ha tenido un papel preponderante en el rescate de AIG, por no haber informado al gobierno antes sobre los pagos. Agregó que el Tesoro desde hace mucho había pedido una lista de los pagos que se les debía a ejecutivos de AIG y otras firmas que recibieron fondos estatales, pero recibió la información recién el martes de la semana pasada. Ya era demasiado tarde para tomar una medida efectiva, aseveró.

Los planes para hacer los pagos fueron ampliamente divulgados en enero y algunas personas al interior de la Reserva Federal y el Departamento del Tesoro estaban al tanto, manifestaron fuentes cercanas. El Secretario del Tesoro, Timothy Geithner, quien previamente dirigió la Fed de Nueva York, se abstuvo de participar en los asuntos de AIG a finales de noviembre luego de saber que sería nominado como secretario del Tesoro de Obama.
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Aunque el gobierno controla AIG a través de una participación de 80% y en su calidad de prestamista principal, no tiene autoridad legal para frenar los pagos por su cuenta. Estados Unidos ha inyectado US$ 173.300 millones en AIG, incluyendo US$70.000 millones del fondo de rescate del Departamento del Tesoro.

La división de productos financieros de AIG, creada en 1987, vendía contratos que aseguraban a los inversionistas contra una serie de riesgos, aprovechando que la deuda de la empresa tenía una calificación de triple A, la más alta. En 2007, la filial incurrió en una pérdida operativa de US$ 10.600 millones.
Los paquetes de retención estaban ligados a los niveles de salariales de 2007, según documentos de la empresa. Una portavoz de AIG se limitó a señalar que en la carta que Liddy le envió a Geithner el sábado, el ejecutivo expresó que encuentra que “los pagos son de mal gusto”. 
- El regulador de EEUU critica a un banco por no tener créditos subprime (Libertad Digital - 18/3/09) 
¿A qué juegan los reguladores bancarios de EEUU? Tras inyectar cientos de miles de millones de los contribuyentes en grandes bancos quebrados, el FDIC carga contra una entidad de Massachusetts por no conceder préstamos a gente de dudosa solvencia.

 (Libertad Digital) Joseph A. Petrucelli es uno de los banqueros más prudentes de EEUU. La pequeña entidad financiera que dirige, East Bridgewater Savings, es una de las más sólidas del país debido, precisamente, a su cautela a la hora de conceder créditos. Sin embargo, pese a su buena gestión, ha sido apercibido por el Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) por su excesiva prudencia.

En un momento en el que el Gobierno de EEUU ha tenido que acudir al rescate de grandes entidades en riesgo de quiebra debido a su elevado apalancamiento y exposición a activos tóxicos, no deja de llamar la atención que los reguladores públicos critiquen a una entidad cuya solvencia es intachable. La noticia, recogida inicialmente por el Boston Business Journal ha recibido la atención de los grandes medios a nivel nacional, como Fox News, ante la incoherencia de tal actitud.

El FDIC critica que East Bridgewater Savings no haya extendido suficientemente sus líneas de préstamo. Considera como una anomalía que no haya concedido créditos a clientes que la entidad calificaba de dudosa solvencia. Necesita mejorar este aspecto, según el FDIC, que basa su dictamen en el cumplimiento de la Ley de Reinversión Comunitaria. Una norma que obliga a las entidades a destinar préstamos hipotecarios a gente con escasos recursos (subprime).
Su ratio de solvencia triplica la media

Desde finales de 2003 hasta mediados de 2008, el banco comunitario de ahorros que dirige Petrucelli ha contado con un promedio de 28 centavos de dólar de fondos propios (depósitos que conserva en reserva) por cada dólar prestado. Es decir, un ratio de solvencia (porcentaje entre depósitos y créditos) que casi triplica a la media del sector bancario (unos 10 centavos por dólar prestado).

“No hay aparentes limitaciones financieras o restricciones legales que impidan la capacidad del banco para ayudar a satisfacer las necesidades de crédito de su área de influencia”, según la resolución del FDIC. El banco, que ni tan siquiera cuenta con una página web para publicitar sus productos, ofrece hipotecas de tipo fijo, a diferencia de la mayoría de sus competidores. Pero ¿cuál es la solidez real de East Bridgewater Savings?

¿Créditos morosos? Cero
¿Embargos? Cero

¿Dinero destinado a provisiones en 2008? Nada

La calificación negativa del FDIC a su entidad ha causado una enorme sorpresa a Petrucelli, banquero de 62 años de edad. East Bridgewater Savings contaba al cierre de 2008 con 135 millones de dólares en activos (créditos) y 84 millones en depósitos, y unos beneficios de 87.000 dólares. Solvencia de sobra para no tener que preocuparse en absoluto de la tormenta financiera que ha barrido del mapa a los gigantes bancarios de EEUU.
Su ratio de capital multiplica por tres la media de la mayoría de bancos comunitarios (similares a las cajas de ahorros españolas) de Massachusetts. Sin embargo, a los ojos del FDIC, el East Bridgewater Savings es una entidad tacaña, precavida, excesivamente cautelosa y, por tanto, merecedora de un toque de atención.
- Un informe critica a Brown por desoír los avisos sobre los fallos del sistema financiero Cinco Días - 20/3/09) 
Un informe de la Auditoría Nacional publicado hoy acusa al primer ministro, Gordon Brown, de haber hecho oídos sordos hace cinco años a los avisos de que el Gobierno no estaba preparado para la eventual quiebra de un banco como ocurrió con Northern Rock.

Según el informe, los expertos del ministerio de Finanzas, a cuyo frente estaba entonces Brown, identificaron una serie de fallos en la estructura reguladora tripartita creada por el líder laborista, pero éste no consideró tarea prioritaria intentar una solución.

Tras hacerse cargo de ese ministerio, Brown decidió distribuir la regulación de la banca británica entre tres organismos: el Tesoro, la Autoridad de Servicios Financieros y el Banco de Inglaterra, dispersión de competencias en la que algunos ven el origen de muchos de los problemas que aquejan actualmente al sector financiero.

El actual ministro de Hacienda, Alistair Darling, quiso distanciarse el miércoles del sistema más bien laxo de regulación bancaria que Brown, sin embargo, elogió en su día y al que atribuyó la prosperidad y fuerza de atracción de la City de Londres.
“Hace diez y menos años, había quien defendía mayor desregulación del sector, pero yo no estaba entre ellos”, dijo Darling.

El informe de la Auditoría Nacional critica, por otro lado, que el Gobierno permitiese al banco Northern Rock seguir concediendo créditos de alto riesgo por un total de hasta 800 millones de libras (880 millones de euros al cambio actual) tras su rescate con dinero público.
Northern Rock continuó ofreciendo hipotecas por hasta un 125 por ciento del valor de una propiedad pese a que esas prácticas, calificadas de irresponsables, fueron las que motivaron su quiebra en primer lugar.

El presidente del Comité Selecto de Cuentas Públicas, Edward Leigh, se preguntó el miércoles por qué el ministerio de Finanzas no exigió poner fin inmediato a la concesión de créditos “temerarios”.
Después de que estallase la crisis en el Northern Rock, el ministerio de Hacienda sólo dedicó a veinticuatro expertos a gestionar la crisis entre agosto de 2007 y la nacionalización del banco en febrero del año siguiente.
- Paul Myners: De presidir una firma en Bermudas, a luchar contra la evasión fiscal (El Mundo - 23/3/09) 
Londres.- Paul Myners, secretario de servicios financieros del Tesoro británico, responsable de combatir la evasión fiscal británica, presidió su propia aseguradora domiciliada en la nebulosa fiscal de Bermudas.

Según revela “The Sunday Times”, Myners, también miembro de la Cámara de los Lores, fue presidente durante unos años de la empresa Aspen Insurance Holdings (AIH). Aunque la firma tiene oficinas en Londres, donde trabaja la mayor parte de su personal de plantilla, la matriz está domiciliada en aquel país caribeño.

El periódico británico recoge que AIH obtuvo 489 millones de dólares (360 millones de euros) de beneficios en 2007 y que evade anualmente más de 100 millones de libras (144 millones de dólares) en impuestos.

Por su parte, Myners ganó en un año más de 200.000 libras (212.00 euros) de esa empresa, en la que a finales del 2007 tenía 318.338 opciones sobre acciones. No obstante, se le ofreció cuando dejó la compañía en mayo del 2007 la posibilidad de ejercer su derecho de compra de las opciones, algo que, según un portavoz del Tesoro británico, declinó, por lo que actualmente no posee ninguna acción de esa compañía.
AIH está especializada en seguros para daños causados por huracanes, inundaciones y otros fenómenos naturales. Las compañías de seguros domiciliadas en las Bermudas no pagan impuestos sobre las primas negociadas en el Reino Unido: esos ingresos se transfieren a esas islas donde se invierten libres de impuestos.

Así, si AIH hubiese estado domiciliada en Gran Bretaña hubiera estado obligada a pagar numerosas obligaciones fiscales.

Según declaró a “The Sunday Times” Richard Murphy, asesor de una ONG que combate los paraísos fiscales, la Tax Justice Network, “la única razón por la que se domicilian en Bermudas las aseguradoras y reaseguradoras es para evitar el pago de impuestos”.

“Ahora resulta que el hombre a quien el Gobierno ha encargado la tarea de obligar a todas las empresas de la City a pagar sus impuestos es de hecho un experto en evasión fiscal. Es como poner a la zorra a cuidar el gallinero”, comparó Murphy.

Myners, encargado también por el Gobierno británico de luchar contra las primas excesivas que pagan los bancos, recibió en su día una prima de despedida de casi 55.000 euros por los cuatro últimos meses que estuvo en AIH.
- Obama: “Tardé en reaccionar con AIG porque me gusta saber de qué estoy hablando” (El Confidencial - 25/3/09) 
El presidente de EEUU, Barack Obama, justificó su tardanza en reaccionar al escándalo de las primas millonarias de los ejecutivos de la aseguradora de AIG, al asegurar: “me gusta enterarme de qué estoy hablando antes de decir nada”.

El escándalo de American International Group (AIG) fue uno de los asuntos que salió a la luz durante la conferencia de prensa que Obama concedió hoy para, fundamentalmente, defender sus planes económicos con los que afrontar la crisis.

Algunas de las preguntas que le formuló la prensa versaron sobre el silencio inicial que mantuvo el Gobierno cuando salió a la luz el cobro de 165 millones de dólares en bonificaciones para los directivos de AIG, compañía que recibió ayudas multimillonarias del Estado. “Bien. Tardamos un par de días porque me gusta saber de qué estoy hablando antes de decir nada, ¿vale?”, dijo Obama al periodista que le preguntó por su tardanza, que le hizo incluso reaccionar más tarde que el fiscal general de Nueva York, Andrew Cuomo.
El asunto del gigante asegurador salió también a la luz cuando Obama quiso justificar la necesidad de otorgar un mayor poder a la Reserva Federal y al Tesoro para que puedan intervenir instituciones no bancarias, como AIG.

Precisamente, el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner, y el presidente de la Fed, Ben Bernanke, acudieron hoy al Congreso para formular esta petición.
En la conferencia de prensa, Obama explicó que en la actualidad las autoridades supervisoras pueden asumir la gestión de un banco, pero no de una empresa aseguradora, como AIG, lo que ha dado como resultado situaciones “sin control”, y citó como ejemplo el pago de las bonificaciones millonarias. “Tenemos que poder asumir el control de cualquier entidad susceptible de poner en peligro la estabilidad del sistema financiero. Ahora mismo no tenemos ese poder”, dijo el presidente. 

“El país se mueve en la dirección correcta”
El presidente de EEUU, Barack Obama, reconoció hoy que en los dos meses que lleva en el cargo han llovido ya críticas sobre su gestión, pero se mostró convencido de que, pese a los errores, el país se mueve “en la dirección correcta”.

En una conferencia de prensa televisada, la segunda desde que llegó a la Casa Blanca, Obama elaboró lo que llamó “la filosofía de la persistencia”, que consiste en trabajar de manera insistente en los problemas de la nación, aunque se cometan errores y haya críticas. “Soy un gran creyente en la persistencia. Especialmente en los asuntos domésticos, incluso cuando somos conscientes de que cometemos errores y no siempre tenemos la respuesta adecuada”, dijo.
Advirtió además de que “en los meses y años venideros, en tanto en cuanto ocupe este cargo, insistiré en la filosofía de la persistencia”, que le llevará a trabajar con determinación pese a las controversias que genere.

Obama puso como ejemplo las duras críticas que se formularon contra el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, por su tardanza en elaborar un plan de rescate bancario, que finalmente fue presentado el pasado lunes. También mencionó la reacción adversa que generó el mensaje en vídeo que envió al pueblo iraní, y las críticas por su tardanza en poner freno a la influencia de los lobbies en Washington. “Estoy seguro de que habrá más críticas, y que tendremos que hacer más ajustes, pero nos estamos moviendo en la dirección correcta”, apuntó.
- El supervisor de la Bolsa de EEUU sembró el germen de la crisis financiera (Libertad Digital - 25/3/09) 
La crisis financiera ha desatado una ola de opiniones en contra del mercado y a favor de aumentar los poderes de los Gobiernos, pero esta teoría es una trampa mortal. En realidad, el sector público ha sido el principal causante de la crisis.

LD (L. Ramírez) La próxima reunión del G-20 que se celebrará en Londres aumentará el poder de los organismos supervisores, lanzará un mensaje planetario de defensa del intervencionismo del sector público en la economía y mandará a los defensores del mercado libre al ostracismo. Llama la atención que el país que avise sobre este error sea Rusia, la cuna del comunismo.

Los nuevos gurús de la teoría economía serán keynesianos como el reciente Nobel Paul Krugman y aumentará la discrecionalidad de los Gobiernos para planificar la administración de los recursos, nacionalizando los sectores que se estime necesario y permitiendo aumentar los déficits públicos que, en último término, serán financiados mediante subidas de impuestos.

Este escenario se logrará gracias a la demonización del mercado, atribuyéndole todas las maldades posibles y haciéndolo responsable de la crisis financiera, aunque este enfoque sea incorrecto y, en muchos casos, defendido por autoridades que han sido las verdaderas responsables de las burbujas en el precio de los activos. Y esto ha ocurrido bajo el amparo de las leyes, aunque los políticos que han operado al margen de las normas han visto como les ha salpicado la corrupción, especialmente a los elegidos por el presidente Obama para su “cambio democrático”.

Hasta ahora LD ha avanzado que el Congreso de EEUU rechazó elevar el colchón de los bancos para afrontar las crisis, que el organismo supervisor de los mercados bursátiles (SEC, en sus siglas en inglés) conocía el fraude de Bernard Madoff desde 1999 y que las hipotecarias estatales Fannie Mae y Freddie Mac inflaron el valor de las cedulas hipotecarias, incrementaron sus beneficios más de un 80% y, meses después, se declararon en quiebra.

Además de explicar cómo los Bancos Centrales han mantenido los tipos de interés artificialmente bajos, favoreciendo la expansión crediticia sin un respaldo de ahorro voluntario real y favoreciendo que se realizaran inversiones ineficientes. No hay que olvidar que el tipo de interés es el precio del dinero y que es fijado por una autoridad pública, siendo el sector financiero un sector en el que el precio de equilibrio lo fija un organismo, no el mercado.

Pues bien, ahora sabemos que la SEC dio privilegios a los bancos de inversión para que triplicaran su apalancamiento (deuda) a partir de 2004, factor indispensable para que se produjera la crisis crediticia. Estas cinco entidades han quebrado y han sido nacionalizadas.

En concreto, se trataba de Goldman Sachs, Merril Lynch, Lehman Brothers, Bearn Stearns y Morgan Stanley.  Estos bancos de inversión solicitaron a la SEC que les permitiera violar con total impunidad los criterios de capital vigentes, con el objeto de poder prestar más dinero sin que existiera un respaldo de activos en sus balances. 

Claro que entonces (en 2004) los tiempos eran “buenos”. Tanto, que los grandes bancos de inversión pidieron una exención sobre los límites de deuda que podían realizar. De esa manera, liberarían billones de dólares que podrían ser usados para invertir en productos derivados.

Casualmente, Henry Paulson era consejero delegado de Goldman Sachs. En 2006, dejó la compañía para convertirse en secretario del Tesoro bajo la Administración Bush. La legislación fue aprobada en la SEC por unanimidad. Se defendía que las viejas reglas fueron diseñadas pensando en los malos tiempos, para proveer cobertura en caso de que algo saliera mal. 

En aquella época algunos consideraban que los ciclos económicos habían dejado de existir y que sólo se podía crecer. Esta visión era consecuencia de una falta de conocimiento de la teoría austriaca del ciclo económico, que es la única que estudia y certifica la importancia del capital. Los monetaristas y keynesianos analizan el capital como un ente abstracto, mediante una foto fija, que no aporta información para prever la evolución económica, las crisis y las recesión.

Por otra parte, la nueva  legislación adoptada por la SEC implicaba también que, para la valoración de los riesgos de la inversión, se tomaría en cuenta los modelos matemáticos de la propia firma. Esto significaba básicamente que la agencia renunciaba a su papel de supervisor, generando una externalización (outsourcing) en la evaluación de los riesgos hacia las mismas firmas de inversión.

Los bancos de inversión tomaron ventaja de las nuevas reglas y los índices de apalancamiento crecieron en las grandes entidades. Por poner solo un ejemplo, en Bearn Stearns, el cociente de apalancamiento se disparó hasta a 33. Es decir, la firma requería un dólar por cada 33 dólares de deuda.

La SEC tomó una decisión que tendría consecuencias nefastas y que fue el germen de la crisis financiera actual.

Con estos antecedentes sorprenden las declaraciones efectuadas por Lee Pickard, cargo directivo de la SEC que admite sin tapujos que “las pérdidas en las que han incurrido Bearn Stearns y otros bancos de inversión no fueron causadas por rumores o una crisis de confianza, sino por los inadecuados ratios de capital y la escasez de reservas, que les obligó a incurrir en un endeudamiento masivo”. Si lo sabían, ¿por qué no lo evitaron?
- Una SEC debilitada recibiría un mayor rol de supervisión (The Wall Street Journal - 27/3/09) 
(Por Kara Scannell)
El plan de regulación financiera del gobierno de Estados Unidos ampliaría la autoridad de la Comisión de Bolsa y Valores de ese país (SEC) para incluir la fiscalización de asesores de fondos de cobertura, firmas de capital privado y capitalistas de riesgo.
Sería una nueva responsabilidad para una agencia que ha tenido dificultades para cumplir con las que ya tiene en la actualidad y que ha sido criticada por falta de conocimientos sobre el mercado.

La SEC fue públicamente amonestada por el Congreso por no percatarse de las señales que podrían haber conducido al fraude de inversión de US$ 65.000 millones perpetrado por el financista Bernard Madoff.

Varios años de recortes presupuestarios han dejado a la SEC con escasez de personal, mientras las industrias que debe supervisar han experimentado un crecimiento.

El expansivo plan del gobierno proyecta nuevas responsabilidades para muchas agencias gubernamentales, pero lo que no está claro es si la actual estructura podrá absorberlas.

El gobierno ya ha buscado aumentos de presupuesto para algunas de las agencias, incluyendo a la SEC, pero el Congreso está resistiendo un incremento del gasto debido a la posibilidad de un pronunciado déficit.

La expansión de la SEC se sumaría a la ya amplia agenda delineada por la presidenta de la agencia, Mary Schapiro. La funcionaria dijo al Comité de Asignaciones de la Cámara de Representantes este mes que la agencia necesitaba financiamiento extra para cumplir con sus objetivos de mejorar la regulación, incluyendo una mayor responsabilidad en la junta directiva y una mejor supervisión de los asesores de inversión.

El jueves, Schapiro le indicó al Comité de Banca del Senado que la agencia necesitaría más recursos para asumir responsabilidades adicionales, incluyendo la supervisión de los fondos de cobertura. Schapiro dijo que la SEC está considerando pedir al Congreso que requiera que los fondos de cobertura y sus asesores se registren con la agencia.

La responsabilidad de supervisar a los fondos de cobertura probablemente correspondería al grupo de evaluación de la agencia, que ha sido el blanco de críticas. El escándalo Madoff; expuso debilidades estructurales en las que el personal de una división no necesariamente compartía información con empleados de otras divisiones. Schapiro ha prometido corregir las flaquezas del grupo de evaluación centrándose en entrenar mejor a los examinadores y en reclutar a personal con más experiencia.
“El programa de evaluación de la SEC tiene que ser radicalmente reformado respecto del proceso instituido a mediados de los años 90, que ha sido un fracaso”, dijo Harvey Pitt, ex presidente de la agencia.

El personal de la SEC, junto con su presupuesto, se ha mantenido estable o ha disminuido. Entre 2005 y 2007, la agencia perdió 10% de su plantilla. El personal de evaluación de la SEC, que inspecciona las firmas de corretaje y los asesores de inversión, se redujo en 7%. En la división encargada de hacer cumplir las normativas, el personal cayó 10%. Al mismo tiempo, el mercado ha crecido. Tan sólo el número de asesores de inversión registrados es de aproximadamente 11.000, mientras que el personal de la SEC es de 3.600.

Las funciones de la SEC han aumentado de otros modos. En 2006, el Congreso le asignó la supervisión de las firmas de calificación de crédito, pero la agencia no recibió financiación extra.
- ¿Quién controlará las agencias de “rating”? (El Confidencial - 28/3/09) 
(Por Raquel Guerra - Bruselas) 

Es hora de que paguen los culpables… o al menos de que se les castigue. De ahí que las reformas que planea la Unión para el sistema financiero internacional toquen de lleno a las agencias de “rating”. Las razones de Bruselas para señalar a estas agencias -siendo Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch las que dominan el sector- se debe su insuficiente capacidad de predicción para detectar el epicentro de la actual crisis financiera. 

Aunque difieren en la dureza con la que deben ser fustigadas, todas las instituciones europeas coinciden en la necesaria regulación que debe recaer sobre las agencias de calificación crediticia. Esta renovación se viene arrastrando desde el G-20 de Washington y llegará al que tendrá lugar el próximo 2 de abril en Londres, donde la Unión Europea (UE) teme que EEUU no respalde sus ambiciones: aumentar el control, la calidad, la independencia y la transparencia de las agencias de “rating”. 

La primera instrucción del Parlamento europeo (PE) para que las agencias de “rating” puedan ejercer su actividad en la UE es transferir los poderes de registro y supervisión al Comité Europeo de Reguladores Bursátiles (CESR, en sus siglas en inglés) y no a las autoridades nacionales. La idea, apoyada este lunes por la comisión de Asuntos Económicos del PE, surgió del informe que el grupo de expertos, presidido por Jacques de Larosière, transmitió a la Comisión europea a finales de febrero con la intención de encaminar la renovación del sistema de supervisión financiera de la Unión. “Con este voto, la Comisión (de Asuntos Económicos) ha mostrado su voluntad de establecer una regulación europea efectiva”, afirmó Jean-Paul Gauzès, el eurodiputado de centro-derecha francés encargado de dirigir el informe al Parlamento.

Peligros de sobrerregulación
Sin embargo, algunos expertos que analizan el ímpetu reformador de la Unión advierten del peligro de sobrerregulación. Lo que sugieren es una regulación mejor, y no más legislación, ya que la situación actual se originó en parte por el incumplimiento de la normativa existente. Nicolas Veron, investigador del think tank europeo Bruegel, estima que las propuestas del grupo Larosiére en esta materia “aún dejan muchas cuestiones importantes abiertas”. Otra corriente de pensamiento defiende, de forma resumida, la introducción de más regulación sin que ello conlleve más costes.

Uno de los puntos que levanta más controversias es la propuesta para la creación con fondos europeos de una nueva agencia de calificación europea “independiente y sin ánimo de lucro”, que se ocuparía de ‘re-calificar’ los resultados generados por las agencias de “rating” y asegurar que no están sujetos a conflictos de intereses. De este modo, todas las calificaciones, incluso las emitidas por instituciones no sujetas a las normas europeas o por agencias de terceros países, necesitarían el respaldo de agencias de la Unión. 

La UE apuesta por hacer hincapié en la calidad de la calificación, de modo que la gran mayoría de las propuestas se anclan en este eje. Las agencias de calificación deberán utilizar estándares de evaluación sólidos y no podrán ofrecer servicios de consultoría ni calificar instrumentos financieros si no disponen de información fiable y precisa para los inversores. Estarán obligadas a publicar informes anuales de transparencia y a crear mecanismos internos que supervisen la calidad de sus calificaciones, según el borrador del informe del PE.

Tirón de orejas para los ejecutivos

Otra exigencia de gran actualidad a razón de los diversos escándalos que acumula esta crisis, se refiere a las funciones y remuneraciones de sus ejecutivos. Las agencias de calificación crediticias deberán contar con al menos tres directores independientes cuya remuneración no dependa del beneficio de la agencia. Ocuparán su cargo durante un único periodo máximo de cinco años y sólo se aceptarán dimisiones en caso de conducta profesional inadecuada. Además, las agencias de “rating” deberán publicar el listado de entidades a las que califiquen y de las que reciban más del 5% de sus ingresos. En el caso de los bancos, no podrán emitir calificaciones si sus analistas poseen vínculos financieros con la entidad.

La posición española, proclive a endurecer el control sobre las agencias de “rating”, se sitúa junto a la de Italia, Grecia, Portugal, Francia y Malta. Curiosamente, las principales agencias han rebajado recientemente las calificaciones de la deuda pública de varios de estos países. La postura más blanda hacia estas agencias la representan Reino Unido, Luxemburgo, Holanda y Dinamarca, pues consideran que se trata de una intromisión excesiva por parte de la Unión en los mercados financieros.
- Reunión del presidente con los banqueros - Los bancos de EEUU expresan su apoyo a los planes de Obama (El Mundo - 28/3/09) 
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              Los consejeros delegados de los grandes bancos tras la reunión. | Af

Washington.- Los grandes banqueros estadounidenses han dado su apoyo al plan del presidente Barack Obama para librar de los activos tóxicos a las instituciones financieras, pero han afirmado que no hubo acuerdo en todos los puntos.

“El mensaje clave es que estamos todos juntos en esto”, ha apuntado, acompañado por otros ejecutivos bancarios, John Stumpf, presidente ejecutivo de Wells Fargo.

La reunión se ha realizado apenas días después de la aprobación de un nuevo paquete de medidas para comprar los activos tóxicos de la banca por un valor superior al billón de dólares.

El jueves, el Gobierno también anunció su plan para modificar las normas financieras, incluida la creación de un único regulador para controlar cualquier firma cuya caída pueda amenazar al sistema.

Los comentarios de los banqueros sobre la reunión fueron eclipsados por las declaraciones sobre la evolución del negocio bancario en marzo.
El presidente ejecutivo de JPMorgan Chase, Jamie Dimon, afirmó que “marzo fue un poco duro” y su par de Bank of America, Ken Lewis, agregó que el “libro de operaciones de marzo no fue tan bueno” como en los primeros dos meses del año, comentarios que se dejaron notar en Wall Street.

La reunión en la Casa Blanca se produjo en la antesala de una cumbre del G20 de la próxima semana, donde se espera que Obama presente a los demás líderes mundiales sus planes para sacar a la economía estadounidense de la recesión.
Obama enfatizó en la importancia de hacer algo con los activos tóxicos, según el portavoz de la Casa Blanca, Robert Gibbs. “El presidente comenzó hablando de la importancia de hacerse cargo de los activos tóxicos y de que los bancos comenzaran a prestar dinero de nuevo”, dijo Gibbs.

“Es apropiado decir que estuvieron de acuerdo en la necesidad de poner al día el marco regulatorio”, añadió.
Los grandes banqueros, a quienes Obama ha criticado por recibir grandes bonos al mismo tiempo que les instaba a promover el crédito, dijeron que no hubo acuerdo en todos los asuntos.

Dimon comentó que Obama realizó muchas preguntas, pero que no les solicitó una devolución rápida de los fondos de rescate gubernamental. Además, agregó que “sabemos que se cometieron errores” en los bonos a los ejecutivos, un asunto que generó una ola de rabia en todo Estados Unidos.
Ken Lewis, de Bank of America, apuntó que todos han entendido que la “era dorada” de las compensaciones bancarias se acabó.
- Acusado el secretario de Estado de Finanzas en el Reino Unido de utilizar paraísos fiscales (Expansión - 29/3/09) (Relacionar este titular con el siguiente artículo)
- Con carácter voluntario - Reino Unido prepara un código que prohíbe a los bancos usar paraísos fiscales (El Mundo - 30/3/09) 
No se sanciona el paso por Luxemburgo, Holanda, Suiza o Delaware (EEUU). 

Londres.- El Gobierno británico prepara un código de buenas prácticas dirigido a los bancos que operan en el país con el que se prohibirá que utilicen los llamados paraísos fiscales a las entidades que suscriban este documento.

De esta forma se ilegalizará el uso de jurisdicciones offshore -de nula o baja tributación- como por ejemplo las Islas Caimán, según publica el diario Financial Times.

El borrador, cuya creación fue anunciada el pasado mes por el ministro de Economía, Alistair Darling, no sanciona, sin embargo, el uso de centros como Luxemburgo, Holanda, Suiza o Delaware (EEUU).

Asimismo, podría dejar la puerta abierta a seguir utilizando jurisdicciones como las de Jersey o la Isla de Man en el caso de “razones comerciales exentas de impuestos”.

Según el rotativo británico, algunos de los directivos de entidades bancarias que operan en el país y que han tenido acceso al borrador lamentaron el énfasis que hace el documento en el pago de impuestos de acuerdo al “espíritu y a la letra de la ley”, y lo consideran más radical de lo previsto.
La clave para que este acuerdo tenga éxito será que las entidades bancarias -incluidos los bancos extranjeros que operan en el Reino Unido- suscriban el documento, una opción que será voluntaria.

El ejecutivo presidido por Gordon Brown confía en que los bancos aceptarán la nueva norma para evitar ser acusados de favorecer la evasión fiscal de impuestos, algo que dañaría profundamente su imagen ante la opinión pública sobre todo en un momento en que los contribuyentes están pagando más para sostener la economía.
- Uruguay, Costa Rica, Malasia y Filipinas, en la “lista negra” de paraísos fiscales de la OCDE (El Confidencial - 3/4/09) 
La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) publicó en su página web la nueva lista de paraísos fiscales, en la que se incluyen tres categorías distintas, y en la que entran dentro de la “lista negra” Uruguay, Costa Rica, Malasia y Filipinas. 

En la lista, cuya publicación anunciaron horas antes los líderes del G-20, reunidos en Londres, figuran los países que, según la OCDE, no respetan las normas internacionales. Tras la lista negra, hay dos listas grises de países que, aunque cumplen algunos acuerdos internacionales, no han implementado las suficientes normas internacionales como para entrar en la “lista blanca”. 

En la lista “gris oscura” se encuentran 32 estados que se han comprometido a suscribir acuerdos sobre el intercambio de información financiera, aunque aún no lo han hecho, incluidos Andorra, Gibraltar, Países Bajos, Liechtenstein, Barbados, Liberia, Bahamas, Bahrein, Belize, Bermudas, Islas Cayman y Panamá. Por último, en la “gris clara” se situarían Austria, Bélgica, Brunei, Chile, Guatemala, Luxemburgo, Singapur y Suiza.

Por su parte, el secretario general del organismo, Ángel Gurría, afirmó que “los acontecimientos recientes refuerzan la situación de la OCDE como referencia internacional y representan importantes pasos hacia la igualdad de condiciones”. “Estoy seguro de que podemos convertir estos nuevos compromisos en acciones concretas para fortalecer la integridad y la transparencia del sistema financiero”, añadió. 
En cuanto a los futuros retos de la organización, destacó la necesidad de lograr una rápida y efectiva aplicación de las reglas. Muchos de estos compromisos requerirá cambios legislativos y la negociación de acuerdos bilaterales específicos con el fin de ser eficaces, y la OCDE está dispuesta a ayudar a las jurisdicciones en su aplicación, indica el comunicado. 

Además, indicó que los pequeños paraísos fiscales carecen de recursos para entablar negociaciones con un gran número de países, por lo que recomiendan la aplicación de opciones multilaterales más que bilaterales.

- La OCDE acaba con la “lista negra” de los paraísos fiscales (Expansión - 7/4/09) 
Poco ha durado la famosa “lista negra” de paraísos fiscales publicada el pasado 2 de abril por la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE). Ángel Gurría, secretario general de este organismo, ha anunciado hoy que los cuatro países que integraban ese documento se han comprometido a aplicar los estándares de la OCDE.

Costa Rica, Uruguay, Filipinas y Malasia. Esos eran los nombres que integraban la denominada “lista negra” publicada a principios de este mes. A partir de hoy estos cuatro países ya no están en el punto de mira de la OCDE ya que todos ellos se han comprometido a acatar y respetar los estándares internacionales de lucha contra la evasión fiscal.

A partir de ahora, el objetivo de la OCDE es lograr que los 42 centros financieros catalogados como poco colaboradores cumplan en la práctica sus compromisos. En palabras de Gurría, el compromiso de Costa Rica, Uruguay, Filipinas y Malasia a este respecto es “un progreso muy importante”.

Durante una conferencia de prensa en la que el secretario general de la OCDE ha hablado sobre que la movilización internacional contra los paraísos fiscales, Gurría ha destacado la repercusión que ha tenido el acuerdo alcanzado durante la cumbre del G-20 en Londres. En esa cita los líderes mundiales acordaron combatir conjuntamente las irregularidades respecto a los estándares internacionales de lucha contra la evasión fiscal.
Para Gurría, “ahora la cuestión es cómo implementar” efectivamente esas declaraciones. Laszlo Kovács, comisario europeo de Fiscalidad, ha coincidido con el secretario general de la OCDE y ha celebrado que la extinción de la “lista negra” supone que “el intercambio de información de acuerdo con los estándares de la OCDE será la norma”, añadió que “ahora lo que nos preocupa es cómo se aplican”.

Gurría ha reconocido que su organización no aplicará sanciones a los que no cumplan con el intercambio de información fiscal, una hipótesis difícil de concebir cuando podría tener que aplicarse a algunos de los Estados miembros de la propia OCDE -Austria, Bélgica, Luxemburgo y Suiza- o a Chile, que está en proceso de adhesión. El secretario general ha señalado que espera que la presión internacional actual sirva para “incitar” a los 42 centros financieros que están en observación a atenerse a sus compromisos porque su objetivo es “no utilizar nunca” las sanciones.
- Cifras que escandalizan  (Negocios - 8/4/09)
100.000

Son los millones de dólares que se estima pierde Estados Unidos cada año en forma de evasión de impuestos en paraísos fiscales. En España, el fraude fiscal total ronda los 90.000 millones de euros. 

80 

En todo el mundo existen 80 paraísos fiscales, cuando hace diez años no llegaban a 50. En total, atesoran entre cinco y siete billones de dólares, que representan el 13% del PIB mundial.

570

Las Islas Caimán son la quinta plaza financiera mundial. En ellas están radicados más de 570 bancos con depósitos superiores a los 500.000 millones de dólares.
- La SEC acepta debatir de manera abierta las nuevas restricciones para los “cortos” (El Economista - 8/4/09) 
La Comisión de Valores de Estados Unidos (SEC) ha aprobado este miércoles el inicio de un nuevo debate abierto para restringir las posiciones cortas en la venta de acciones, un tipo de inversión especulativa a la que legisladores y ejecutivos culpan de acentuar la crisis financiera y llevar al desplome del mercado bursátil.

En concreto, el regulador estadounidense se plantea la posibilidad de reinstaurar la norma uptick, que permitía las ventas cortas sólo cuando el último precio de venta era mayor que el precio anterior.

La venta en corto consiste en que un inversor pide prestadas acciones y las vende esperando que el precio caiga. Si el valor efectivamente cae, el vendedor se beneficia al recomprar las acciones en el precio más bajo al devolver los títulos prestados.

Sin pistas sobre la postura oficial

La presidenta de la SEC, Mary Schapiro, inició la reunión de hoy sin dar pistas respecto de si está a favor de las restricciones, pero reconoció los temores de los inversores al respecto.

“Los inversores confían menos en poner su dinero en los mercados sin las restricciones adicionales a las posiciones cortas”, manifestó. Agregó que el tema había generado más cartas y comentarios en su corto tiempo como presidenta que ningún otro.

La SEC había concluido previamente que los avances en el mercado harían inútil la norma uptick, por lo que la abolió en el verano de 2007.

Kathleen Casey, una de los cinco integrantes de la SEC que votaron por abolir la norma hace dos años, comentó que aún no estaba segura si su revocación tenía algo que ver con las condiciones del mercado y de la economía en los últimos 18 meses. En todo caso, Casey dijo que apoyaría la moción de dar a conocer las propuestas para ser debatidas públicamente.

Los miembros del consejo de la SEC también considerarán la denominada prueba de oferta, que sólo permitiría las ventas cortas si el mejor precio disponible fuera más alto que el de la última oferta, según personal de la SEC.

Otra posible medida sería la utilización de un corte automático o cortocircuito, que aplicaría una suspensión temporal de las ventas cortas sobre una acción particular o una aplicación temporal del uptick o de la prueba de oferta sobre un valor.

Un debate abierto

Ahora se espera la publicación de las propuestas en un período de 60 días. También habrá una discusión pública de los temas el 5 de mayo. Cualquier decisión final probablemente se adopte en varios meses.

Según una propuesta, si un título cae más de un 10%, entraría a funcionar el cortocircuito que aplicaría la prueba de oferta. Esta propuesta tiene el apoyo de las mayores bolsas estadounidenses: la Bolsa de Valores de Nueva York, el Nasdaq y el mercado BATS.

Otra propuesta de cortocircuito prohibiría las ventas cortas de un título en particular durante el resto de la jornada una vez aplicado. Una tercera generaría la aplicación del uptick por el resto de la sesión.

Menor presión bajista

La regla uptick, adoptada inicialmente después del derrumbe del mercado de 1929, es vista por algunos como una manera de restarle presión bajista a una acción que ha caído estrepitosamente.

Con la bajada de casi un 45% del índice Standard & Poor's 500 desde inicios del 2008 y de más del 40% del promedio industrial Dow Jones, miembros del Congreso han demandado la reincorporación de la norma.

El magnate George Soros indicó el lunes que apoyaba la reintroducción de algún tipo de norma que restrinja las ventas cortas. “Se necesita algo de protección contra las olas bajistas, efectivamente”, argumentó.
- Desvelará nuevos agujeros - EEUU retrasa el resultado del test bancario para evitar el pánico (Libertad Digital - 8/4/09) 
El Tesoro de EEUU retrasará la publicación del test de solvencia aplicado a los 19 bancos más importantes del país para cuantificar sus necesidades de capital (agujeros financieros). El objetivo es evitar un nuevo desplome bursátil y el pánico entre los inversores.

LD (M. Llamas) El Gobierno de EEUU tiene previsto retrasar la publicación de los resultados que se obtengan de las pruebas de solvencia (stress test) que se viene aplicando sobre las grandes instituciones financieras de EEUU. El Tesoro prefiere esperar a que salgan a la luz los resultados de la banca correspondientes al primer trimestre para evitar un nuevo desplome bursátil, según fuentes del Departamento.

El Tesoro sigue discutiendo cómo revelar los resultados del citado test, cuyo objetivo consiste en cuantificar los agujeros (necesidad de capital) que acumulan en sus balances los 19 bancos más importantes de EEUU. Una señal de que las pruebas no son favorables a las grandes instituciones financieras. Y es que, los grandes bancos de EEUU son insolventes, tal y como avanzó LD y recientemente ha reiterado el famoso inversor George Soros.

Las fuentes del Departamento consultadas por la cadena CNBC señalan que el Tesoro todavía no ha adoptado una decisión al respecto sobre cuándo y qué revelar al público, aunque no se ofrecerá ningún dato antes de la publicación de los resultados bancarios correspondientes al primer trimestre, que se prevé para el próximo 24 de abril. Los últimos datos financieros, que reflejan beneficios por parte de algunas entidades, han levantado el ánimo de los inversores y, en general, de la bolsa de Nueva York.

Sin embargo, el temor que manifiesta el Tesoro apunta a que tales resultados no se ajustan a la situación real de la banca de EEUU. En este sentido, la prestigiosa analista Meredith Whitney calificaba de mera “ilusión” los supuestos beneficios de la banca. Por su parte, los analistas de SeekingAlpha advertían de que tales resultados procedían directamente de los pagos realizados por la aseguradora AIG a los productos garantizados que posee la gran banca del país. Cabe recordar que AIG ha evitado la quiebra gracias al rescate público del Gobierno.

Una vez que se completen los test de solvencia, identificando así sus necesidades de capital, los grandes bancos dispondrán de un plazo próximo a los 6 meses para tratar de tapar sus agujeros mediante la captación de nuevos fondos. En caso contrario, las entidades deberán aceptar las inyecciones públicas del Gobierno, que pasaría así a nacionalizar parcialmente el sistema financiero de EEUU.

El Tesoro teme el pánico

Sin embargo, los funcionarios del Tesoro no ocultan su preocupación y temen que el cuadro asuste a los inversores. Y es que, si la necesidad de capital revela grandes agujeros -lo que se traduce en insolvencia bancaria y, por lo tanto, quiebras- el mercado podría provocar un nuevo desplome bursátil, y lo último que desea en estos momentos el Tesoro es alimentar el pánico, según la fuente.

El martes, el Fondo Monetario Internacional duplicaba la cuantía de los activos tóxicos que acumula la banca internacional, hasta los cerca de 4 billones de dólares. Pero, más allá de los denominados activos tóxicos, la banca de EEUU en concreto está sufriendo con dureza la avalancha de impagos crediticios.

Así, la morosidad hipotecaria casi se ha duplicado en EEUU durante el último año, según los últimos datos de la compañía especializada en crédito Equifax. El pasado febrero, los impagos se dispararon hasta el 7% (retraso superior a 30 días), un aumento del 50% interanual. En el caso de las hipotecas subprime, el volumen de impagos subió hasta el 39,8% frente al 23,7% del pasado año. Es decir, cuatro de cada diez hipotecas de este tipo sufren retrasos en el pago. De ahí que Dann Adams, directivo de Equifax en EEUU, advierta de nuevas bajadas de precios en el mercado inmobiliario pese a las recientes señales de recuperación que presentaba el sector.

Avalancha de impagos

Por otro lado, también se está disparando la morosidad en el crédito al consumo, debido a la subida del desempleo. Así, en febrero se cancelaron 8 millones de tarjetas de crédito y los bancos optan por reducir los límites de endeudamiento de sus clientes. No obstante, la morosidad en las tarjetas ha alcanzando su máximo nivel en los últimos 5 años (4,5% en febrero), un 32,7% más que hace un año, según el informe de dicha compañía.

En definitiva, los impagos se extienden por otros productos crediticios y no sólo afectan a las conocidas subprime, tal y como avanzó el pasado año LD. Este tsunami amenaza con provocar nuevas pérdidas bancarias e, incluso, importantes quiebras. Ante tal perspectiva, el Tesoro de EEUU pretende inyectar al Fondo de Garantía de Depósitos de EEUU (FDIC) 500.000 millones de dólares, a través de un proyecto de ley presentado en el Senado por los demócratas.
Hace escasa fechas, el FDIC advertía que podría ser insolvente este mismo año en caso de tener que afrontar nuevas caídas bancarias, tal y como adelantó LD. El FDIC apenas dispone de entre 20.000 y 30.000 millones de dólares en fondos propios para garantizar los depósitos de los ahorradores en caso de quiebras de entidades financieras.

- Aunque el BCE infló la burbuja - Trichet elude su responsabilidad en la crisis y carga contra los gobiernos (Libertad Digital - 9/4/09) 
El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean Claude Trichet, culpa a los gobiernos de no haber actuado a tiempo contra la crisis, a pesar de que él es uno de los principales culpables de la recesión, al haber mantenido los tipos de interés artificialmente bajos.
LD (L. Ramírez) El presidente del BCE continúa echando balones fuera, eludiendo su enorme responsabilidad en la génesis de la crisis financiera. Aunque Trichet no ha sido tan culpable como sus “colegas” de la Reserva Federal, Alan Greenspan y Ben Bernanke, todos ellos manipularon los tipos de interés, reduciéndolos de forma artificial y manteniéndolos por debajo de la inflación.

De esta forma se creaba dinero de la nada muy barato y se fomentaban las inversiones no rentables. Es decir, se penalizaba el ahorro y se fomentaba el crédito, lo que sentó las bases para el incremento masivo del endeudamiento, alimentando las burbujas de precios de los activos (fundamentalmente los inmobiliarios y financieros) y generando en último término la crisis.

Pues bien, este jueves, el máximo responsable del BCE decidió culpar a los gobiernos de la crisis. Aunque es cierto que los presidentes y jefes de Estado de la Unión asistieron impasibles a la gestación de la tormenta financiera, Trichet utiliza estas acusaciones para que las críticas no se centren en su figura.

En concreto, el presidente del BCE considera que, a nivel global, los gobiernos no han sido lo suficientemente rápidos en su reacción ante la crisis como para convencer a los agentes económicos.

Trichet dice que los gobiernos “no han sido rápidos”

“No diría que hayan sido lentos, sino que a un nivel global, que incluye también a la zona euro, no han sido lo suficientemente rápidos como para convencer enteramente a los agentes económicos. Se ha acordado una gran ayuda, pero no siempre se ha puesto en práctica de manera efectiva”, señala el banquero francés en una entrevista concedida al diario italiano Il Sole 24 Ore, recogida por Europa Press.
Por este motivo, Trichet subraya la necesidad de que las medidas acordadas en la última cumbre del G-20, que a su juicio representó un “punto de inflexión muy importante en el ámbito de la cooperación internacional”, sean introducidas “rápidamente y de la manera más profesional posible”.

Asimismo, el máximo responsable de política monetaria de la eurozona precisa que es necesaria también la introducción “progresiva” de medidas de carácter anticíclico, especialmente en el área regulatoria.
Por otro lado, Trichet marca distancias con los comentarios realizados por el consejero del BCE, Juergen Stark, quien recientemente afirmó que las medidas acordadas en Londres, especialmente las referidas a la ampliación de los derechos especiales de giro del FMI, representan una “mera creación de dinero” que no tiene en cuenta los potenciales riesgos inflacionistas, y señala que estos comentarios fueron realizados a “título personal” por Stark.
Nacionalizar bancos es “inevitable” y recesión hasta 2010

El presidente del BCE reconoce que en ciertos casos “excepcionales” puede resultar “necesario e inevitable” que los Estados asuman el control de entidades crediticias.

“Desde mi punto de vista, si fuera necesario que el Estado asuma el control, sería preferible que se efectuara bajo la opción que permite tomar el control del banco sin cambiar el marco legal”, lo que mantendría a la entidad dentro del ámbito privado y el Gobierno sería un accionista más.

El Banco Central Europeo (BCE) constata que la tanto la economía mundial como la de la zona euro experimentan una “desaceleración severa” de la que no se producirá una recuperación “gradual” hasta 2010.
La última edición del boletín mensual de la institución presidida por Jean Claude Trichet afirma que la demanda a nivel global, tanto en la economía mundial como en la de la eurozona, se mantendrá muy débil en 2009.

El consejo de gobierno del BCE decidió por consenso en su reunión de política monetaria del pasado 2 de abril recortar los tipos de interés en un cuarto de punto porcentual, hasta el 1,25%, su nivel más bajo en la historia de la institución.
En este sentido, el presidente de la institución señaló en la rueda de prensa posterior que el BCE no excluye acometer nuevas reducciones de los tipos en las próximas reuniones y anunció que en el próximo encuentro se darán a conocer nuevas medidas “no convencionales” para afrontar la crisis económica.
- Obama encargará el TARP al jefe de Fannie Mae, según la prensa (El Confidencial - 14/4/09) 
El Gobierno de Estados Unidos tiene previsto nombrar al consejero delegado de Fannie Mae, Herb Allison, para que dirija el programa de rescate financiero de 700.000 millones de dólares (unos 530.000 millones de euros), según una fuente familiarizada con el asunto.

Según la fuente, citada por el Wall Street Journal, el anuncio tendrá lugar “en los próximos días” y avanzó también que Michael Williams, el director de operaciones de Fannie Mae, sería nombrado sucesor de Allison.

La noticia se conoció tras publicar el diario en su web que el presidente de EEUU, Barack Obama, podría anunciar esta semana su intención de nominar a Allison como secretario adjunto de la Oficina de Estabilidad Financiera. Allison figuraba desde el principio en la lista de favoritos para situarse al frente del Programa de Alivio para Activos con Problemas (TARP, en sus siglas en inglés), según el diario, que cita gente familiarizada con la materia.
Sin embargo, varios factores complicaron su designación, entre ellos la necesidad de buscarle un reemplazante en Fannie Mae, indicó el periódico. Allison, un veterano banquero y ex presidente de Merrill Lynch, dirigió el fondo de pensiones TIAA-Cref antes de ser nombrado responsable de Fannie Mae en septiembre.

Reuters señala que los representantes de Fannie Mae no quisieron hacer comentarios sobre esta información.
- El perro guardián de Obama en Wall Street (El Confidencial - 18/4/09) 
(Por María Igartua)
Le llaman el perro guardián de Wall Street. Desde que el pasado mes de diciembre se convirtió en el inspector general del Programa de Alivio para Activos en Problemas (TARP por sus siglas en ingles) los principales banqueros del país no han vuelto a dormir tranquilos. Neil Barofsky se ha convertido en su peor pesadilla. Analiza, investiga, rebusca y estudia hasta el último centavo, activo, movimiento o paso en falso de aquellas entidades que han recibido dinero del fondo de rescate del Gobierno. Los contribuyentes pueden estar tranquilos, la persona encargada de velar por sus impuestos es implacable.

Tan implacable que desde diversos ámbitos financieros y políticos llueven las quejas  y críticas a su exceso de celo. Como es lógico, los abogados de los bancos rescatados se afanan día y noche por buscarse las vueltas para poder defenderse de Barofsky, pero también los propios funcionarios del gobierno han mostrado su preocupación hacia su estilo excesivamente agresivo. “Se cree Elliot Ness”, han asegurado algunas fuentes gubernamentales al Wall Street Journal. Comparan a Barofsky con el agente que consiguió meter entre rejas al capo de la mafia, Al Capone.

En las últimas semanas, el custodio de los 700.000 millones de dólares del fondo de rescate se ha convertido en el hombre de moda del Departamento del Tesoro. Los bancos se emplean a fondo para devolver parte del dinero que recibieron ahora que se han dado cuenta que no se trataba de un cheque en blanco y, desde la llegada de Barosfky al cargo, ya sea pura coincidencia o no, lo cierto es que han descendido considerablemente las peticiones de ayuda por parte de las firmas financieras. 

A los 38 años ha conseguido que todos en Wall Street le profesen un profundo respeto, sino miedo. Los que le conocen le describen como enérgico, trabajador y dotado de un olfato especial para detectar fraudes. No en vano, desde su infancia ha tenido que forjar su carácter para sobrevivir a las circunstancias. Creció en los suburbios de Philadelphia y muy joven supo que su porvenir pasaba por la abogacía. Quien crea en que el destino está escrito comprenderá el significado del mensaje que con 12 años encontró en una de las galletas de la suerte típicas de la tradición china: “serás un gran abogado”, papel que aún hoy guarda su madre como si de un tesoro se tratase.

Antes incluso de graduarse en la Wharton School de la Universidad de Pennsylvania, decidió conducir su carrera de derecho hacia el mundo financiero, que tan buenos resultados le ha dado en su vida profesional. Entre sus mayores logros destaca el descubrimiento del fraude valorado en 2.400 millones de dólares llevado a cabo por los ejecutivos de Refco, que llevaron a la firma financiera al colapso.
Sin embargo, si por algo se le conocía antes de su llegada al nuevo cargo, es por la lucha, casi encarnecía, que ha mantenido desde la fiscalía de Nueva York contra el narcotráfico colombiano. Responsable de la detención de 50 guerrilleros de las FARC (Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia), condenados por importar más de 25.000 millones de dólares en cocaína a Estados Unidos, viajó numerosas veces a Sudamérica de donde conserva un cuchillo de palo símbolo de lo violento que se puede volver el crimen.

“Los miembros del Congreso me dijeron repetidamente que quieren que sea la persona que persiga a la gente que quiere robar”, ha afirmado Barofsky en numerosas entrevistas y se ha tomado el cometido de ‘sheriff’ al pie de la letra. Es tal su poder que incluso se le permite llevar pistola, aunque como él mismo dice, sería una temeridad, más teniendo en cuenta que hay muchas veces que no sabe ni siquiera donde se ha dejado el móvil. Y es que Barofsky se ha convertido en una eminencia tal que, a diferencia de otros inspectores generales, como los que se encargan de vigilar los temas relacionados con Afganistán e Iraq, que rinden cuentas a los Departamentos de Estado o de Defensa, él sólo responde de sus actos directamente ante el Congreso.
- La crisis convierte al número 2 de la Fed en un defensor del cambio (The Wall Street Journal - 19/4/09) 
(Por Jon Hilsenrath)
A lo largo de las casi cuatro décadas de ascenso en los rangos de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), Donald Kohn ayudó a construir una institución apegada a la tradición y que cree en el cambio progresivo. Ahora, en el cargo de vicepresidente de la Fed, Kohn ha pasado los últimos 18 meses ayudando a remodelar el banco central sobre la marcha como el leal número dos del presidente Ben Bernanke.

A veces, Kohn, de 66 años, ha sido reacio a los cambios. Pero cuando el año pasado los mercados financieros cayeron abruptamente y este año la presión para una mayor apertura en la Fed aumentó, Kohn cambió posturas que, en su momento, él y otros tradicionalistas consideraban sagradas: desde que la Fed no debía prestarle a instituciones que no fueran bancos hasta los peligros de revelar información sobre firmas que acuden al banco central para pedir dinero. También se está replanteando otros temas, incluyendo si la Fed podría hacer más para prevenir burbujas y si debería fijar metas específicas para la inflación.

El mes pasado fue emblemático. Kohn les dijo a los legisladores que la Fed no debería obligar a la aseguradora en manos del gobierno American International Group Inc. a revelar los nombres de sus socios en negociaciones de derivados, ya que eso podría ahuyentar a sus socios comerciales y hacer que otros se mostraran reticentes a acudir a la Fed. “Divulgar los nombres pondría en peligro la estabilidad de la empresa y tendría serias repercusiones para el resto de los mercados financieros”, afirmó en el Congreso.

A medida que el furor por el rescate de AIG aumentó, la firma y la Fed cedieron y divulgaron los nombres. Kohn seguía temiendo las consecuencias, pero ahora le preocupaba más lo que podía pasar si no se hacía nada.
La polémica revelación de los nombres forma parte de un cambio más amplio que se está gestando en la Fed. Bernanke ha puesto a Kohn al frente de un comité encargado de hacer que el banco central sea más transparente.

“Estamos en un mundo nuevo”, afirmó Kohn en una entrevista. "Necesitamos explicarnos de otro modo". El alto funcionario afirmó que ahora la misión es brindar más información sobre sus actividades pero sin revelar demasiado ni arriesgar su misión de ser el prestamista de último recurso.

Desde que se desató la crisis, Kohn ha estado al lado de Bernanke en todo momento para tomar cualquier decisión. También se le ha pedido que resuelva algunos de los mayores desafíos de su jefe.

“Don es el miembro de la junta, aparte de los presidentes, más importante en la historia de la Fed”, opina Laurence Meyer, un ex gobernador de la Fed.
Kohn comenzó a trabajar en la Reserva Federal de Kansas City en 1970, recién graduado de la Universidad de Michigan, cuando Bernanke todavía estaba en la secundaria. Cinco años después se trasladó a la sede central de la Fed en Washington, donde comenzó a escalar posiciones.
Para cuando Alan Greenspan se convirtió en presidente de la Fed en 1987, Kohn fue nombrado director de la división de asuntos monetarios. Se convirtió en uno de los asesores más cercanos a Greenspan y llegó a la vicepresidencia de la institución en 2006.

De cierta forma, Kohn es el burócrata anónimo de Washington por definición. Cuando vivía cerca de la sede de la Fed, iba al trabajo en bicicleta, con los pantalones de traje gris metidos en sus medias negras.
Tradicionalmente, la Fed ha prestado sólo a bancos comerciales y sólo por períodos breves, una política que Kohn defendió a rajatabla. En marzo de 2008, les dijo a congresistas que sería “muy cauto” a la hora de expandir los préstamos de la Fed más allá de los bancos.

Luego, la espiral descendente del mercado y los crecientes problemas en Bear Stearns lo sacudieron. “Tenemos que estar preparados para pensar lo impensable”, afirmó en marzo.

Funcionarios acordaron permitir por primera vez que los bancos de inversión canjearan títulos ilíquidos por bonos del Tesoro. Para llevarlo adelante, los funcionarios tuvieron que usar poderes que no habían sido utilizados desde la Gran Depresión. Unos días más tarde, la Fed expandió aún más sus préstamos a bancos de inversión e hizo posible la venta de Bear Stearns a J.P. Morgan Chase & Co.

“Me dio dolor de estómago”, dijo Kohn sobre la decisión.
- Paulson amenazó al consejo de BoA para que no abandonara la compra de Merrill (El Economista - 23/4/09)
El ex secretario del Tesoro de EEUU, Henry Paulson, presionó a Bank of America para que la entidad dirigida por Kenneth Lewis no decidiera suspender la adquisición de Merrill Lynch. Según indicó Lewis al Fiscal General de Nueva York, Andrew Cuomo, llegaron a amenazarle con la posibilidad de reemplazar a todo el consejo de la entidad.

En una carta remitida por Cuomo al presidente del Comité de Banca del Senado, Christopher Dodd, al presidente del Comité de Servicios Financieros del Congreso, Barney Frank, a la presidenta de la Comisión de Valores (SEC), Mary L. Schapiro, y a la presidenta de la Comisión de Supervisión del Congreso, Elizabeth Warren, el fiscal apunta que, aunque su investigación estaba relacionada inicialmente con el pago de bonificaciones, se han descubierto una serie de hechos que “cuestionan la transparencia del programa de alivio de activos problemáticos (TARP por sus siglas en inglés)”.

Cuomo señala que, después de que los accionistas de Bank of America aprobaran la fusión el pasado 5 de diciembre, Merrill Lynch incorporó a sus cuentas nuevas pérdidas adicionales, algunas de las cuales eran conocidas de antemano por los directivos de BoA pero que no fueron reveladas a los accionistas hasta mediados de enero.

En este sentido, la carta indica que el pasado 14 de diciembre el director financiero de BoA advirtió a Ken Lewis del deterioro financiero “alarmante” de Merrill Lynch, tras lo que el consejero delegado mostró su intención de invocar la cláusula MAC, que permitía rescindir el acuerdo de fusión.

Abandonar la fusión

De este modo, Lewis informó el 17 de diciembre al entonces secretario del Tesoro, Henry Paulson, de que BoA estaba considerando seriamente hacer uso de esta cláusula eximente, por lo que fue citado en Washington por el máximo responsable económico de la Administración Bush a una reunión en la que también estuvo el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke.
“El pasado 21 de diciembre, Lewis informó al secretario Paulson de que BoA todavía deseaba abandonar la fusión. Según las declaraciones de Lewis, el secretario Paulson le informó que si BoA invocaba la cláusula MAC su consejo y junta directiva serían reemplazados”, señala el Fiscal General de Nueva York.

La advertencia de Paulson

“Voy a ser muy directo, somos muy comprensivos con BoA y queremos ayudar, pero no parece que vaya en su mejor interés invocar el MAC”, afirmó Paulson según las declaraciones de Lewis, quien añade que el ex secretario del Tesoro indicó que el consejo sería sustituido en el caso de invocar la cláusula, ante lo que Lewis solicitó poder dirigirse al consejo de su entidad para exponerle la situación.

Por su parte, Paulson corroboró a la Fiscalía en gran parte la versión de Lewis. Asimismo, explicó a Lewis que la decisión de invocar la cláusula MAC podría generar un riesgo sistémico y que BoA no contaba con argumentos legales para ello.

Cuomo también señala que el ex secretario del Tesoro les informó de que realizó esta amenaza a petición del presidente de la Reserva Federal de EEUU.

De este modo, la cúpula directiva de BoA mantuvo una reunión el 22 de diciembre en la que fue informada de la decisión de Lewis de no invocar la cláusula MAC y se le explicó que tanto el Tesoro como la Fed consideraban que el fracaso de la operación causaría un daño al conjunto del sistema y que si BoA invocaba dicha cláusula el consejo podría ser sustituido. Además, Lewis indicó que las dos instituciones federales se comprometieron a prestar asistencia al banco a partir del 20 de enero, fecha en la que la entidad presentaría sus resultados.
¿Hacer públicas las pérdidas?

Por otro lado, Cuomo señala que, pese a que la directiva de BoA había considerado las pérdidas adicionales y la “grave” situación financiera de Merrill Lynch como causa para una posible invocación del MAC, la entidad no consideró oportuno revelar estas pérdidas adicionales ni informar de que se había planteado cancelar la fusión de no ser por la intervención del Tesoro y la Fed.
A este respecto, la Fiscalía señala que Lewis testificó que la decisión de no hacer pública estas informaciones fue adoptada bajo la recomendación de Paulson y Bernanke. “Me indicaron que no querían una revelación pública”, dijo Lewis, quien admitió que la decisión de no invocar la cláusula MAC podría perjudicar a los accionistas de BoA durante dos o tres años.

- Reportaje: Hundimiento en la City - La burbuja más grande del mundo (El País - 26/4/09) 
En Londres, los ejecutivos pierden dinero mientras las bacterias se agolpan en restaurantes de lujo y se apaga el runrún de los “aston martins”. La otrora orgullosa capital financiera yace en la ansiedad 

(Por John Carlin)

De las muchas jóvenes promesas de la gastronomía mundial que han rendido culto en el templo de El Bulli ninguno se ha contagiado más del espíritu del gran maestro, Ferran Adrià, que el inglés Heston Blumenthal. Por su invención, por su osadía, por su rigor, Adrià ha identificado a Blumenthal como su discípulo más amado. La fe de Adrià se ha visto justificada por la designación del restaurante de Blumenthal, The Fat Duck, como el segundo del ranking global después de El Bulli.

The Fat Duck se convirtió en un símbolo de la opulencia y ambición de Londres, la capital financiera y cultural del mundo durante la última década, la expresión más dinámica, optimista y derrochadora de un boom de bienestar planetario que nos imaginábamos, en los países ricos, eterno. Los viejos y nuevos multimillonarios de la Tierra se instalaban en Londres, y, saciada su necesidad de ferraris y bentleys, y de hogares caros en los barrios de Mayfair y Belgrade, tiraban fortunas en champán, y potaje de caracol con jamón de jabugo, y nitrohelado de beicon y huevo, en el restaurante más rabiosamente de moda en la breve, pero espectacular, historia culinaria de las islas Británicas.
Del mismo modo que Londres simbolizó la llamada “exuberancia irracional” de los primeros ocho años del siglo XXI, su lamentable estado de salud actual, demostrado en que Gran Bretaña ha sido identificado por el Fondo Monetario Internacional como el país avanzado con peores perspectivas económicas, refleja de manera tristemente apropiada la crisis que asuela a la totalidad del planeta -tan apropiada, que fue el lugar elegido por el G-20 en su última reunión dedicada a buscar cómo resucitar la economía mundial-.

The Fat Duck ofrece a su vez una metáfora especialmente brutal de la enfermedad que ha devorado a Londres. En enero, clientes del restaurante empezaron a acusar síntomas de malestar estomacal, vómitos y diarrea. El mes pasado, la cifra de comensales que cayeron enfermos, aparentemente debido a un virus, superó los 500. Y Blumenthal se vio obligado a cerrar sus puertas.
Hoy las puertas se están cerrando en todo Londres; las de los restaurantes, las de las tiendas, las de los puestos de trabajo y las de la ilusión. Si el verano pasado la frase que definía a los londinenses era “viva la vida”, la palabra que los define hoy es “ansiedad”. La mayor concentración de ansiedad se encuentra en el sector financiero de Londres, la fuente de la riqueza de la ciudad, el motor que generó infinidad de puestos de trabajo para abogados, auditores, publicistas, inmobiliarias y cocineros, y donde se ganó dinero grotescamente, inflado a base de comisiones extravagantes y riesgos irresponsables. Jóvenes de 25 años recién entrados en compañías de inversiones se compraban Aston Martins o casas valoradas en dos millones de libras (2,6 millones de euros hace seis meses, un cuarto menos hoy) porque, por encima de sus sueldos de 65.000 libras, acumulaban primas anuales de 200.000. Un veterano de 35 o 40 que ocupaba un puesto ejecutivo medio tenía un sueldo fijo de 200.000, pero con frecuencia cosechaba bonus de cinco millones. Cuanto más dinero (de otras personas) arriesgaban, más ganaban. Ese dinero fluía por toda la ciudad. La excepción, no la regla, fue vivir en una casa valorada en un millón de libras, lo cual creó un clima de confianza tal, que se repartieron hipotecas como pintas de cerveza en un pub. Todo el mundo se imaginó rico y gastó como si lo fuera.

Román Zurutuza, un gestor de inversiones español que lleva 10 años en Londres, explicó que el error de muchos banqueros fue no limitarse a sus sueldos para cubrir los gastos básicos, como el coche, el teléfono, los colegios de los niños. “Soñaban que las primas eran una garantía de por vida y gastaban y se endeudaban en función de esa suposición. La especie humana suele extrapolar tendencias actuales al infinito. Y esa tendencia, esa debilidad psicológica, es lo que nos ha llevado al lío en el que estamos. Y Londres es el lugar del mundo donde tal tendencia se ha visto en su máxima expresión”.

Y ahora, el brusco despertar. Robert Taylor, director general estadounidense del banco privado Kleinwort Benson, huele miedo en la ciudad a la que se mudó hace 15 años. “Era el centro del universo cuando llegué, el lugar donde estaba la acción y todo era posible”, dice. “Hoy, la gente emite suspiros de alivio cuando ve que su nombre no figura en la lista de los que van a despedir, pero esa misma gente no deja de temer que el día siguiente la suerte le abandone. En el mejor de los casos, los sueños de futuro se han encogido. Las primas se han quedado en nada, mucha gente hasta hace poco rica no puede pagar sus hipotecas, los proyectos de tantos de retirarse y vivir en una casa en la costa española se han esfumado”.

La oficina de Taylor se encuentra en Canary Wharf, una concentración de edificios altos de cristal al lado del Támesis, construidos durante los últimos 20 años para acomodarse a las necesidades del mundo financiero. En este periodo, el número de bancos internacionales en Londres ascendió de 73 a 479. Nueva York no se quedó atrás en cuanto a ganancias; pero, en cuanto a alcance y perspectiva global, Wall Street no competía. Por su situación geográfica, a mitad de camino entre Estados Unidos y Asia, por el idioma, por un sistema legal ameno para los negocios, por una tradición milenaria como centro comercial, Londres se convirtió en el gran imán del talento financiero mundial.

Y con el dinero vinieron el arte, la moda, la música, la arquitectura. Norman Foster y Richard Rogers, los dos grandes arquitectos ingleses contemporáneos, recibían cheques en blanco para cambiar de manera dramática la topografía de la ciudad. El mini-Manhattan de Canary Wharf, antigua zona portuaria abandonada hasta principios de los noventa, es el ejemplo más visible de esta costosísima transformación, inimaginable en cualquier otra antigua metrópoli europea. Pero hoy Canary Wharf tiene un aspecto casi sepulcral. Los altos edificios, como el de Citigroup, están semivacíos tras las masacres de despidos de los últimos meses; y se ve menos gente a mediodía en las amplias calles peatonales de la zona de la que antes deambulaba en plena noche por la misma zona. Las colas de taxis, que antes entraban y recogían pasajeros apenas sin parar, llegan ahora a sumar hasta 200 metros de longitud a la hora de la comida. (Media docena de taxistas consultados en Londres dijeron que su trabajo había bajado al menos un 30% desde hace un año).

Una analista estadounidense de uno de los grandes bancos de Canary Wharf comentó, irónica, en la cafetería Carluccio's que los pocos clientes sentados a nuestro alrededor eran o banqueros todavía empleados con poco que hacer, o banqueros desempleados preparando entrevistas para puestos peor pagados. La analista mencionada añadió que de las ocho personas que había en su sección hace seis meses sólo quedaba ella. Incierta en cuanto a sus posibilidades, y las de su marido, para seguir trabajando, dijo que estaba pensando seguir el ejemplo de muchos extranjeros (sean estos ejecutivos o electricistas polacos) atraídos en los últimos años por la bonanza londinense: venderlo todo y mudarse con sus hijos a un país más barato y menos estresante. O, en el peor de los casos, irse a vivir con sus padres. La duda inmediata que tiene sobre la mesa es si sacar a los niños de sus colegios privados, preocupación inimaginable hace apenas seis meses que asuela hoy a muchos londinenses. Como explicaba Román Zurutuza, la inflación de la burbuja ha sido tal, que le cuesta más la guardería de su hija de cinco años que lo que pagaría por un master de dirección de empresas en el IESE.

Si Carluccio's tenía un ambiente depresivo, este local vibra de energía positiva comparado con Sumosan, un restaurante asiático en el barrio más rico del centro de Londres, Mayfair, elegido por un banquero extranjero para comer. Hace un año, decía el banquero, había que pelear para conseguir mesa. En esta ocasión, el 90% por ciento estaban vacías. El banquero dijo que no le sorprendía, en un contexto en el que mucha gente anteriormente rica sobre el papel se había quedado sin nada. “Conozco a varias personas que habían invertido los ahorros de su vida a lo largo de 15 años. Y ahora ese dinero vale el 20%, el 10% o el 0% de lo que valía el año pasado. Hay casos así por un tubo”. “Como también hay casos abundantes”, señalaba el banquero, basándose en datos publicados en la prensa británica, “de divorcios provocados por la crisis económica, particularmente en matrimonios en los que el marido operaba en el mundo financiero y había depositado toda su confianza en ganar dinero como un futbolista de la Premier League, o más, toda su vida. Y “esto no es para lo que yo había firmado”, es lo que están diciendo muchas esposas de banqueros. Se habían acostumbrado a una vida de lujo tremendo. Ven que eso se acabó, y se van”.

El divorcio entre el sector financiero y el resto de la capital, o la ruptura del cordón umbilical que los unía, implica que Londres se queda sin lo que sus habitantes llaman the lifeblood, la sangre de la vida. No hay más que darse una vuelta por Mayfair, un barrio del que podía suponerse que iba a aguantar la embestida de la crisis mejor que otros. En la calle de Piccadilly, donde se ven carteles que anuncian liquidaciones, trabajadores de la venerable marca de porcelana Wedgwood estaban desalojando su más emblemática tienda. La Princes Arcade, un paseo peatonal de tiendas de lujo a 100 metros de Piccadilly Circus -el centro geográfico de la ciudad-, da pena: la mitad de sus 20 tiendas han cerrado. En la elegante Saint James' Street, a cinco minutos a pie del palacio de Buckingham, un lujoso bar y restaurante llamado Just James ofrece algo desconocido hasta hace muy poco, pero común de repente en toda la ciudad: un menú de almuerzo barato, en este caso, dos platos por 8,95 libras (10 euros).

El mismo ambiente apagado, las mismas escenas se ven en barrios de clase media como Shepherd's Bush, donde la mitad de los restaurantes que había hace un año han dejado de existir. Un guionista de cine que vive allá, Henry Fitzherbert, acaba de constatar que incluso el mercado laboral de las canguros para niños ha sido diezmado. “Hace un año pusimos un anuncio y en tres días respondieron veinte”, recuerda Fitzherbert. “Esta semana hicimos lo mismo y respondieron 90 en 24 horas, algunas de ellas con títulos universitarios de posgrado”.
Cualquier persona con la que se hable en Londres conoce a gente que nadaba en la abundancia y que, de la noche a la mañana, ha caído en la desesperación. Entre otros, Fitzherbert menciona el caso de una pareja con casa en el acomodado barrio de Richmond. “Ella estudió en Cambridge, él, en Oxford. Hasta diciembre, ella trabajaba en un alto puesto de la BBC, él, en un banco. Los dos se han quedado sin trabajo y no saben qué hacer o por dónde buscar. Es muy duro. Los que todavía tenemos ingresos damos gracias cada día”.

Y hay otro problema de fondo que quizá explique en parte los disturbios que se registraron en Londres como respuesta a la reunión de los líderes del G-20, y que da motivos para pensar. La analista entrevistada en Carluccio's cree que el conflicto social va a incrementarse. Las enormes ganancias del sector más rico de la ciudad han producido grandes recaudaciones tributarias, pero el dinero de las arcas del Estado se verá drásticamente reducido, lo cual dificultará la tarea de seguir cuidando las necesidades de los que no trabajan, los que habitan las periferias más pobres de las ciudades del Reino Unido.

¿Renacerá Londres? ¿Volverá a ser la capital más potente de Europa, o incluso del mundo? ¿Recuperará las glorias de la época prevomitiva del Fat Duck? La media docena de banqueros o de hombres del mundo financiero entrevistados para este reportaje opinaban que en unos años, sí. Que había demasiado talento, energía y experiencia acumulada en la ciudad para pensar otra cosa. Algunos decían que incluso ya veían luz al final del túnel. Se trata de gente claramente muy capaz, con lo cual existe la tentación de creerla. Pero, como decía un columnista de The Observer hace poco, las previsiones económicas hechas por los expertos a lo largo de los últimos años las podría haber hecho con igual acierto una familia de chimpancés: así que, lo que no está del todo claro es si esa luz emana del sol o de una locomotora de tren acercándose en dirección opuesta a gran velocidad.

- Thain le responde a Bank of America: “no actué solo” (The Wall Street Journal - 28/4/09)  
(Por Susanne Craig) 

Hace siete meses, John Thain se dio cuenta de que estaba a sólo un peldaño en la escalera corporativa de convertirse en presidente ejecutivo del mayor banco minorista de Estados Unidos. Ahora, está intentando reponerse del desastre profesional que le sobrevino.

En un intento por limpiar su reputación manchada, Thain, de 53 años, le responde a Bank of America Corp. El ex ejecutivo asegura que el banco mintió sobre su rol en las gigantescas bonificaciones y pérdidas en Merrill Lynch & Co. que le costaron su empleo en enero.

“Ser despedido es una cosa. Pero nadie tiene el derecho a decir cosas que sabe que no son verdad”, afirmó Thain en una serie de entrevistas con The Wall Street Journal. 

Bank of America asegura que la decisión de pagar bonificaciones a los empleados de Merrill en diciembre en lugar de hacerlo en enero, como es costumbre, fue decisión de Thain únicamente. La noticia de las bonificaciones por US$ 3.620 millones desató la indignación del público estadounidense, y dañó seriamente la reputación de Thain.

Pero él afirma que acordó con el presidente ejecutivo de Bank of America, Kenneth Lewis, que las primas podrían ser abonadas antes de que Bank of America concretara su compra de Merrill, lo que resultó en los pagos antes de lo habitual. “La sugerencia de que Bank of America no participó activamente en el proceso, y de que yo tomé estas decisiones solo, simplemente no es verdad”, asegura.

Bank of America contó una versión distinta a la de Thain sobre las decisiones críticas que se tomaron a fines de 2008. El banco lo señaló como el responsable de distribuir miles de millones de dólares en bonificaciones pese a las enormes pérdidas de Merrill. Antes de conversar con The Wall Street Journal, Thain había evitado hablar del tema a fondo.

Bank of America rechazó responder en detalle a las afirmaciones de Thain. La empresa “mantiene las declaraciones que ha hecho”, señaló el vocero Robert Stickler en un email. “Estos temas ya han sido cubiertos por la prensa de forma exhaustiva. Creemos que es hora de voltear la página. Le deseamos buena suerte a Thain en sus emprendimientos futuros”. Sin embargo, es probable que el tema resurja en la asamblea anual de Bank of America el miércoles, cuando los accionistas tengan la oportunidad de cuestionar a la gerencia sobre la polémica adquisición.
La decisión del ex presidente ejecutivo de Merrill de contar su versión de la historia llega tres meses después de que Lewis le pidió su renuncia.

Thain pasó a ser el blanco de la indignación pública por la codicia en Wall Street. Repentinamente, estaba desempleado tras una carrera de 30 años, incluyendo tres como presidente de Goldman Sachs Group Inc., cuatro al frente de la Bolsa de Valores de Nueva York, y, desde diciembre de 2007, liderando Merrill.
Poco después de su salida, Thain y su esposa recibieron una invitación a cenar de John Reed, el ex presidente de Citicorp Inc., quien había contratado a Thain en la Bolsa de Nueva York. Reed sugirió el Club 21, un restaurante de Manhattan frecuentado por ejecutivos de Wall Street. “Quería estar fuera del radar”, afirma Reed de Thain. Al final fueron a cenar a un restaurante francés de bajo perfil. Thain, un ex corredor de bonos hipotecarios y estudiante de ingeniería eléctrica, “trató de actuar como si no hubiera pasado nada”, recuerda Reed.

Desde entonces, dice Thain, se ha acostumbrado a que extraños lo paren en la calle. Afirma que la mayoría le agradece el haber salvado a Merrill al acordar su venta en septiembre en un acuerdo valorado en ese entonces en US$ 50.000 millones, una venta rápida a un precio de ganga para evitar un colapso como el que llevó a Lehman Brothers Holdings Inc. a acogerse a protección por bancarrota. Otros le dicen que no es más que otro codicioso ejecutivo de Wall Street.
Cuando Thain se retiró de Goldman luego de casi 25 años allí para dirigir la Bolsa de Nueva York, dijo entonces que era su oportunidad de “ser presidente ejecutivo”. Ahora está buscando a sus contactos y dice que confía en que pronto volverá a tener la oportunidad de dirigir una empresa que cotice en bolsa. Todavía viste de traje casi todos los días, aunque ya no tiene una oficina a la que ir.

Mientras el asunto de Bank of America siga pendiendo sobre su cabeza, podría ser difícil para Thain obtener otro puesto como presidente ejecutivo, a pesar de sus logros, como liderar a Goldman durante los eventos del 11 de septiembre de 2001 y modernizar la NYSE.
“En estos momentos John es radioactivo”, afirma Reed. “Diría que cualquier empresa con un directorio público tendría problemas para contratarlo. Bank of America lo convirtió en la personificación de las malas prácticas”.

Thain admite algunos errores. Hizo lobby para que la junta de Merrill le otorgara una bonificación multimillonaria, aunque al final no pidió la prima. En 2007, gastó más de US$ 1,2 millones para renovar su oficina y dos salas de conferencias adyacentes en la sede central de la firma, en Manhattan. Thain le devolvió el dinero a Merrill luego de que la renovación se hiciera pública.

El ex ejecutivo afirma que Lewis le había asegurado que él era el candidato favorito para eventualmente sucederlo como presidente ejecutivo. Luego -afirma- Lewis se propuso convertirlo en el chivo expiatorio de los problemas relacionados a la compra de Merrill.

En la entrevista con The Wall Street Journal, Thain afirmó que las declaraciones del banco han sugerido que él escondía información. “Lo que me molesta es que estaba tratando de hacer lo mejor para los accionistas, empleados y clientes de Merrill”, asegura. “Quiero dejar las cosas en claro”.

Pero el acuerdo de fusión firmado por Lewis y Thain incluye un documento privado, revisado por The Wall Street Journal, que demuestra que Merrill fue autorizada a pagar las bonificaciones de los empleados antes de que se completara la compra. La suma total de las bonificaciones se limitó a US$ 5.800 millones.

El vocero de Bank of America afirma que el acuerdo de fusión “permite que se paguen las bonificaciones pero no lo requiere”.

Según los documentos de la fusión, muchas otras decisiones de compensación de Merrill se tomarían “consultando” a funcionarios de Bank of America. Este último aprobó pagar una parte de las bonificaciones en acciones del banco y ayudó a establecer las compensaciones de una cantidad de ejecutivos de Merrill, afirman fuentes al tanto.

Los resultados del primer trimestre de Bank of America anunciados la semana pasada reivindicaron un poco a Thain. Sin tomar en cuenta ciertos costos por la fusión, Merrill tuvo ganancias de US$3.700 millones, lo que representa casi el 90% de las utilidades de Bank of America durante el trimestre.
- La UE entierra la directiva de las 65 horas y consolida la semana laboral de 78 horas (El Economista - 28/4/09) 
El Parlamento Europeo y los Gobiernos de los 27 países de la UE dieron carpetazo en esta madrugada del lunes al martes a las negociaciones sobre la reforma de la directiva sobre tiempo de trabajo.

El desacuerdo tira por la borda cinco años de negociaciones y entierra una propuesta que limitaba explícitamente a 65 horas la semana laboral máxima, y mantenía en 48 horas la regla general.
Seguirá en vigor la normativa actual, cuya regla general también son las 48 horas como máximo; pero que no impone límites explícitos a semanas excepcionales y permite, a la chita callando, sumar 78 horas en una misma semana.

- Bruselas ataca la especulación financiera con mano blanda (El Confidencial - 2/5/09) 
(Por Raquel Guerra / Bruselas)
Un mes después de que los líderes del G-20 prometieran acechar los mercados financieros, la UE da el primer susto a quienes la comunidad internacional considera responsables de contribuir a la crisis actual. Bruselas ha marcado que la transparencia es el primer requisito que el sector financiero debe cumplir. Esta semana, la Comisión europea (CE) ha lanzado un paquete de medidas para incrementar la regulación del sector financiero. Las propuestas introducen limitaciones para la política salarial del sector y vierten más control sobre el capital riesgo. El contenido de algunas recomendaciones no ha sentado nada bien a la industria financiera, que no ha tardado en transmitir sus quejas.

El paquete financiero que presentó la CE este miércoles contempla vincular la remuneración de los directivos y consejeros del sector financiero a su rendimiento a largo plazo. El objetivo es evitar que los directivos obtengan bonus por presentar al mercado determinados logros, los cuales no siempre se traducen en beneficios netos. Según el comisario europeo de mercado interior Charlie McCreevy, autor de la propuesta, “los sistemas de incentivos para los consejeros ejecutivos de las empresas han conducido con demasiada frecuencia a adoptar decisiones de gestión a corto plazo, y en ocasiones, a remunerar el fracaso”.

 Bruselas también recomienda limitar a un máximo de dos años el salario de las indemnizaciones por despido a los directivos de empresas cotizadas en Bolsa. En caso de mala gestión o quiebra, se debe prohibir de forma tajante la asignación de esas compensaciones. El texto también contiene una referencia para que se conceda mayor protagonismo a los accionistas en la articulación de la política salarial.

Algunos expertos critican la medida de la CE por pecar de poco ambiciosa, ya que se trata de una simple recomendación en lugar de introducir directamente un texto con carácter legislativo. Bruselas espera que los Estados miembros incorporen lo antes posible sus recomendaciones, ya que aún pueden transcurrir cerca de 3 años hasta que la normativa entre en vigor. Hasta ahora, no existía más que una recomendación comunitaria sobre política salarial, no específica para el sector financiero, que fue emitida en 2004 y sólo ha aplicado Holanda…
- Obama anuncia medidas para impedir la evasión de impuestos a paraísos fiscales (Cinco Días - 4/5/09) 
El presidente de EEUU, Barack Obama, anunció hoy una serie de medidas para impedir la evasión de impuestos de empresas o individuos a paraísos fiscales.

 En una comparecencia en la Casa Blanca junto a su secretario del Tesoro, Timothy Geithner, Obama indicó que sus medidas tienen como objetivo “eliminar los resquicios” que permiten que las empresas se beneficien de la deslocalización o no paguen los impuestos que deberían.

Según las propuestas presentadas hoy, el Gobierno estadounidense prevé eliminar las deducciones que las empresas pueden efectuar en sus declaraciones de impuestos por beneficios obtenidos en el exterior.

También tiene previsto aumentar en 800 el número de inspectores fiscales dedicados a examinar las cuentas de los estadounidenses en el exterior.
Según indicó Obama, también se exigirá a los bancos extranjeros que informen al fisco estadounidense sobre los ingresos que los ciudadanos de este país reciben en el exterior. “Si no cooperan, asumiremos que se trata de un paraíso fiscal y actuaremos en consecuencia”, advirtió el presidente estadounidense.

Según Obama, la adopción de esta serie de medidas permitirá que el fisco estadounidense reciba hasta 210.000 millones de dólares más en ingresos extra a lo largo de diez años. Ello, aseguró, permitirá recortar los impuestos “a aquellos que respetan las normas” y hará “más fácil” que las empresas puedan crear empleos en territorio estadounidense. El presidente advirtió de que el Congreso puede que no quiera aceptar partes del plan.
- Obama pone en pie de guerra a las multinacionales: propone reformas contra sus operaciones en paraísos fiscales (El Confidencial - 4/5/09) 
El presidente de Estados Unidos, Barack Obama, propuso hoy una serie de cambios para modificar el actual código impositivo que buscan limitar las operaciones de las multinacionales estadounidenses en el extranjero, con el punto de mira en los paraísos fiscales, para poner fin a las prácticas que permiten a esas empresas pagar menos impuestos.

El objetivo es recuperar para las arcas públicas más de 200.000 millones de dólares en los próximos diez años, según cálculos de analistas citados por el Wall Street Journal, que asegura que en los últimos años las empresas estadounidenses han depositado unos 700.000 millones de dólares en bancos del exterior, muchos de ellos en paraísos fiscales.

“Hay empresas que dicen al Servicio de Recaudación de Impuestos (IRS, por sus siglas en inglés) que están pagando impuestos en el extranjero y luego van a esos países y aseguran que los están pagando en Estados Unidos”, afirmó Obama en una breve comparecencia ante los medios de comunicación acompañado del secretario del Tesoro, Tim Geithner.

Combatir el déficit
Según el mandatario, con esta reforma se pretende “facilitar” las cosas a las empresas para que creen más puestos de trabajo en Estados Unidos acabando así con los incentivos que existen ahora para la contratación en el exterior. Con los recursos que lleguen a las arcas públicas se podrá combatir el déficit y seguir ayudando a las familias trabajadores con recortes de impuestos, precisó.

Obama también ha puesto en el punto de mira a muchos estadounidenses acaudalados que tienen parte de sus fortunas en diferentes paraísos fiscales, como las islas Caimán o las Antillas Holandesas, quienes en caso de aprobarse la reforma propuesta por la Casa Blanca se enfrentarían a fuertes multas por evadir impuestos.

El pasado febrero el presidente ya pidió al Congreso que modificara el actual código impositivo para “acabar con muchas de las prácticas que permiten a las multinacionales trasladar nuestros trabajos al extranjero”, un argumento que utilizó reiteradamente durante la campaña electoral que le llevó a la Casa Blanca tras las elecciones del 4 de noviembre.

Oposición de las multinacionales

La actual legislación permite a las empresas multinacionales extranjeras posponer indefinidamente el pago de impuestos sobre los beneficios que hayan obtenido por sus actividades en el extranjero mientras mantengan sus operaciones en el exterior lo cual, según muchos analistas, les permite evadir al fisco y pagar menos tributos.

La nueva propuesta de Obama no ha sido bien recibida por empresas como la farmacéutica Pfizer, dos de los líderes mundiales de software, Oracle y Microsoft, la multinacional de productos de consumo Johnson & Johnson, o el conglomerado industrial y financiero General Electric, que ya han empezado a presionar a los legisladores para que rechacen las medidas.

Entre los argumentos que plantean a los líderes del Congreso, las multinacionales estadounidenses advierten que de aprobarse esta reforma no podrían seguir compitiendo de igual a igual con sus rivales extranjeros, muchos de los cuales están exentos de pagar impuestos en sus respectivos países por las operaciones que realizan en el exterior.

- Dimite el presidente del Consejo del banco de la Reserva Federal en Nueva York (Cinco Días - 8/5/09) 
El presidente del Consejo de Administración del banco de la Reserva Federal (Fed) en Nueva York (EEUU), Stephen Friedman, presentó hoy su dimisión con carácter inmediato, informó la entidad.

El presidente adjunto del Consejo, Denis Hughes, asumirá las funciones de Friedman, según explicó en un comunicado de prensa este banco, que es el más importante de los doce que constituyen el sistema de la Reserva Federal estadounidense.

Friedman informó al director ejecutivo de la entidad, William Dudley, y a la Junta de Gobernadores, el máximo órgano supervisor de la Reserva Federal, de su decisión de abandonar el puesto con carácter inmediato, después de que sus inversiones en Goldman Sachs suscitarán polémica.

En una carta enviada a Dudley y al presidente de la Reserva, Ben Bernanke, Friedman explicó que el pasado otoño, después de que el grupo bancario Goldman Sachs se convirtiera en banco comercial, estuvo de acuerdo en continuar formando parte del consejo del banco de la Reserva en Nueva York, “para aportar continuidad en momentos de inestabilidad en los mercados financieros”.
“Aunque he cumplido con las normas, mi continuación motivada por el servicio público en el consejo de la Reserva Federal ha sido erróneamente definida como incorrecta”, indica en su carta de dimisión, al tiempo que agrega que “el sistema de la Reserva Federal tiene un trabajo importante que hacer y no necesita esta distracción”.

Friedman agradeció a los miembros del consejo y al personal del banco de la Reserva su colaboración, y asegura que esta entidad neoyorquina “juega un papel extraordinario y vital en restaurar la estabilidad del sistema financiero en este período muy crítico”.

También expresa su agradecimiento a Bernanke y a la Junta de Gobernadores por su consejo y apoyo durante el proceso de búsqueda de un nuevo director ejecutivo, después de que Timothy Geithner fuera elegido por el presidente de EEUU, Barack Obama, para el cargo de secretario del Tesoro.

- Obama propondrá que la Fed supervise el riesgo sistémico (El Economista - 9/5/09) 
El Gobierno de Barack Obama planea presentar hacia junio una ley al Congreso que pedirá que la Reserva Federal regule el “riesgo sistémico” en la economía, dijeron tres fuentes de asociaciones empresariales.

El director del Consejo Económico Nacional, Lawrence Summers, lideraría una nueva ofensiva del Gobierno sobre una reestructuración de las normas regulatorias, ahora que se realizaron las pruebas de tensión a los bancos, precisaron las fuentes.

La Casa Blanca apunta a convertir las reformas en ley este año, según dijeron las fuentes citando una información dada por responsables del Gobierno a ejecutivos del sector.
Correlación histórica con el “caso” argentino (Alarmantes coincidencias)

(1976) A poco de iniciado 1976, los empresarios de la APEGE impulsaron con agresividad nunca vista, el “lock out” con el que venían amenazando. El 2 de febrero la CGE no se quedó atrás y sus adherentes decidieron la resistencia al pago de los impuestos y planearon apagones y cierre de negocios.

El 3 de febrero de 1976, Antonio Cafiero se alejó del gobierno. A su partida también contribuyó una campaña de hostigamiento del entorno de Isabel Perón.

Veinticuatro horas después, el sillón ministerial fue ocupado por Emilio Mondelli, quien lideraba el Directorio del Banco Central desde la gestión de Bonanni. Al llegar, se encontró con que los ingresos eran muy inferiores a las erogaciones y declaró: “Sin que yo diga que los argentinos somos los que tenemos la culpa de lo que pasa, sin buscar culpas ni hacer imputaciones, reconozcamos que no viene todo de una actitud del exterior. Estos hechos argentinos han destruido el crédito”.

Mondelli procuró poner en marcha un “Programa de Emergencia” que incluía un menú clásico: aumento de salarios, devaluación, aumento de tarifas. Nadie lo tomó seriamente.

La inflación se realimentaba y convalidaba con una emisión monetaria imparable, única manera de hacer frente a las obligaciones internas de un Estado impotente, vacío de poder e incapaz de aplicar una política económica que tuviera mínima coherencia y cuya deuda externa seguía creciendo…
El golpe se venía planeando desde comienzos de 1975. Martínez de Hoz en persona reconocería más tarde que su programa de económico fue elaborado por miembros de la APEGE desde ese momento.

Seguramente Isabel Perón no se asombró cuando en la noche de marzo de 1976, le informaron que había dejado de ser presidenta. Para la sociedad éste era un final previsto, que nuevamente fue recibido con extraordinaria indiferencia…

Una gran parte de los argentinos aceptó y saludó el golpe militar de 1976. Esta vez sus actores no se habían apresurado, por el contrario, esperaron hasta que la situación de desgobierno, violencia y crisis económica fuera de tal magnitud que su llegada se recibiera casi con alivio.

Para comandar esta etapa los líderes militares eligieron al general Jorge Rafael Videla, ex Comandante en Jefe del Ejército, que gozaba de gran predicamento entre sus pares. Lo acompañaban en la Junta Militar el almirante Emilio Massera y el brigadier Orlando Agosti…

Con la dinámica acostumbrada, el gobierno disolvió el Congreso Nacional e intervino las empresas del Estado, provincias, universidades, gremios y organizaciones empresariales. Numerosos dirigentes políticos y sindicales fueron encarcelados y sus bienes confiscados…

En 1976 la represión se cobró 4.000 vidas y un número hasta entonces desconocido de “desaparecidos”. Una gran cantidad de argentinos marchó también al exilio.

Sobre ese escenario de disciplinamiento de la sociedad, el ministro de Economía, José Alfredo Martínez de Hoz, abogado especializado en Derecho Agrario, desarrolló el Programa de Recuperación, Saneamiento y Expansión de la Economía.

Las Fuerzas Armadas se habían identificado tradicionalmente con una orientación económica nacionalista y estatista. Pero esta vez las cosas serían diferentes, el programa que se ponía en marcha se asentaba sobre dos ejes rectores: la acción subsidiaria del Estado y la apertura de la economía.

Varios de los integrantes del equipo de Martínez de Hoz adherían a una corriente económica conocida como Escuela de Chicago, por tener su base en la universidad del mismo nombre. Esta escuela data de la década de 1930 y -sintéticamente- se basa en tres pilares: confía en la teoría neoclásica de los precios para explicar las conductas económicas; cree en la eficacia del mercado libre para asignar recursos y distribuir el ingreso, y propugna minimizar el rol del Estado en la actividad económica.

En su profundo antiperonismo, los sectores hegemónicos de las Fuerzas Armadas echaban por la borda viejas convicciones y las sustituían por un nuevo credo de destino incierto.

Frente al descalabro económico del gobierno de Isabel Martínez de Perón, no era difícil elaborar un diagnóstico económico con consenso. La ocasión fue aprovechada para introducir un discurso teñido de un profundo ideologismo que, con gran simplicidad, propugnaba que si el Estado dejaba de interferir con la actividad privada y la economía era sometida a una “sana” competencia externa, la Argentina tenía por delante un destino de grandeza. Debían mediar, además, naturalmente, criterios elementales de equilibrada administración fiscal que -dicho sea de paso- jamás habrían de imponerse.

Una vez más, se trataba sencillamente de descorrer el velo que impedía disfrutar de un país rico.

El plan que puso en marcha Martínez de Hoz había sido elaborado por la APEGE y fue expuesto a la población a través de un extenso discurso de dos horas y media de duración, que atravesó la medianoche del 2 de abril de 1976.

Las medidas inmediatas incluían básicamente: liberación de precios, aumento de tarifas de servicios públicos y combustibles, reforma impositiva y la anulación de las negociaciones salariales, reemplazándolas por un sistema de fijación de remuneraciones por decisión del gobierno. También se disponía una importante devaluación -que llevó al doble el tipo de cambio- y un proceso de unificación del mercado cambiario.

En el corto plazo, la principal preocupación seguía siendo la inflación; que en el mes de marzo había llegado al 38% y su principal causa era el enorme déficit fiscal, financiado básicamente con emisión monetaria. El alza de precios resultante inducía aumentos salariales, generando una incontrolable espiral ascendente.

La elevada inflación impulsaba también una fuente adicional de desequilibrio fiscal, dado que los ingresos percibidos por el Estado no se actualizaban instantáneamente, en su totalidad, debido a la tasa de inflación y, en cambio, se debía hacer frente a gastos que eran mucho más sensibles a los ajustes de precios y salarios. Además, los contribuyentes tendían a atrasarse en el cumplimiento de sus obligaciones fiscales, dado que el régimen de castigos era débil y encontraban aplicaciones financieras sumamente rentables a corto plazo para tales recursos.

Frente a esta situación, el gobierno puso en marcha de manera inmediata una reforma tributaria que gravó la transferencia de activos financieros (acciones, etc.), los créditos bancarios, el patrimonio y la propiedad inmobiliaria. También se aumentó del 13% al 16% la tasa del impuesto al valor agregado y se establecieron ajustes periódicos de las tarifas de los servicios públicos.

Unos meses después, en agosto de 1976, se sancionó una nueva Ley de Inversiones Extranjeras, de dirección opuesta a la establecida en 1973, que facilitaba y promovía el ingreso de capital externo. Una vez más, en el corto plazo de tres años, el país daba un giro completo en un tema crucial.

Paulatinamente, las medidas impulsaron un descenso de la inflación. En abril los precios se incrementaron un 33% y en los meses siguientes hasta fin de año el promedio de aumento fue del 8% mensual. Pero el año cerró con un 444% de inflación, un nivel hasta entonces nunca registrado en la historia argentina. La variable de ajuste de este proceso fue el salario, que en sólo doce meses perdió el 40% de su capacidad adquisitiva. Es difícil encontrar asidero teórico a un esquema de política económica que propugnaba la libertad de mercado y liberaba los precios, pero mantenía congelados los salarios. No sería la única inconsistencia.

No obstante, en junio de 1976 los esfuerzos de ordenamiento recibieron el apoyo del FMI, que otorgó un financiamiento de 300 millones de dólares, la mayor suma asignada hasta ese momento a un país latinoamericano. A eso se sumaron 1.000 millones adicionales aportados por bancos privados.

A pesar de los logros iniciales, la inflación seguía mostrándose indómita. El gobierno tenía la tesis de que una amplia conexión comercial y financiera de la Argentina con el mundo daría como resultado una “convergencia” de la inflación interna con la internacional y progresivamente fue dando pasos en esa dirección.

Así, a fines de 1976 se anunció una primera regla de devaluación, que consistía en que la misma tendía un ritmo igual a la tasa de inflación interna menos la tasa de inflación internacional.

Más allá de que se basaba en supuestos incorrectos, como habría de quedar demostrado por la realidad, el mecanismo, de carácter gradualista, no perecía muy propio de un gobierno autoritario. Sin embargo, el tremendo ajuste inflacionario de medidos de 1975 había dejado una lección de prudencia en este terreno. Además, concentradas en la represión, las autoridades pretendían el acompañamiento de un frente económico calmo.

Simultáneamente, el gobierno se decidió a poner en práctica lo que sería luego la primera etapa de apertura de la economía: una rebaja generalizada de los aranceles de importación del 94% al 53%. La medida fue acompañada también de la liberación de otras restricciones cambiarias y financieras sobre las compras en el exterior…

Muy sutilmente se produjo un cambio conceptual de importancia en el uso de los aranceles del comercio exterior, que son naturalmente una herramienta para el desarrollo económico. Esto es lo más relevante.

Como se recordará, hasta bien entrado el siglo XX, las tarifas aduaneras tenían como propósito principal proveer de ingresos al gobierno y poco atendían a la cuestión de la protección a la producción nacional. Ése fue el tema primordial en los alegatos de Carlos Pellegrini a favor de la industria.

Ahora, nuevamente, el nivel de los aranceles pasaba a estar vinculado a consideraciones ajenas al desarrollo productivo y se definía exclusivamente por el objetivo de abatir la inflación…

Al terminar 1976, algunas de las variables de la economía mostraban una inflexión positiva respecto de los resultados de 1975. El producto bruto interno cayó un 0,4% -menos que el año anterior- en lo que influyó el deterioro de la industria, mientras que el sector agropecuario protagonizaba una recuperación. La caída de la industria era producto de la contracción del 12% en el consumo privado que el congelamiento de salarios había producido, pero, a cambio, la inversión privada comenzaba a recuperarse de la mano de la confianza que el programa económico inspiraba en el sector empresarial.

La reducción del consumo también influyó en la caída del 23% en las importaciones. Las exportaciones, en cambio aumentaron un 44%. Buenas condiciones climáticas y un mejor ánimo de los productores agropecuarios habían generado en 1976-1977 una cosecha de cereales 40% superior al promedio de los siete años anteriores. El “milagro argentino” había vuelto a producirse y el saldo de la balanza comercial fue positivo en 883 millones de dólares. Con ese impulso y los préstamos externos recibidos, las reservas internacionales del país se fortalecieron sustantivamente. En materia fiscal, en cambio, el déficit fue de casi el 14% del PBI…

Desde un primer momento, el gobierno recibió un creciente cuestionamiento internacional por sus prácticas represivas. Se diseñó así una estrategia en dos tiempos, que consistía en acelerar lo más posible la “lucha antisubversiva” para luego entonces proceder a una profundización del programa económico.

La reciente aparición de documentos reservados del Departamento de Estado de los Estados Unidos refleja bien ese proceso. A principios de octubre de 1976 el canciller Guzzetti se entrevistó con el secretario de Estado Henry Kissinger que literalmente le dijo:

Nuestra actitud básica es que queremos que tengan éxito (…) Lo que no se entiende en los Estados Unidos es que Uds. tienen una guerra civil. Leemos acerca de los problemas de derechos humanos, pero no sobre el contexto. Cuanto más rápido Uds. triunfen será mejor (…) El problema de los derechos humanos está creciendo. Si pueden terminar antes que el Congreso regrese de vacaciones, mejor. Si pueden restablecer algunas libertades eso también ayudaría.

(1977) A pesar del clima represivo, el brutal deterioro en el poder adquisitivo de los salarios iba generando un caldo de cultivo para que creciera el descontento social. Para evitar éste, en marzo de 1977 el gobierno decidió conceder un aumento salarial del 30%, seguido de una suerte de congelamiento de precios -una “tregua” en el bélico lenguaje oficial- por 120 días, medida que incluyó a las 700 empresas más importantes del país. Naturalmente, ésta fue recibida con asombro y no poca crítica por los sectores más ortodoxos del pensamiento económico, en especial cuando el ministro de Economía pidió a los empresarios que “absorbieran” el aumento sin trasladarlo a los precios.

Casi simultáneamente se sancionó una de las piezas clave del programa económico, una nueva Ley de Entidades Financieras, en cuyo trámite participó la Comisión de Asesoramiento Legislativo (CAL), un organismo integrado por civiles, creado para dar legitimidad jurídico-legal a las normas dictadas por el gobierno. La reforma comenzó a aplicarse a mediados de 1977…

La nueva ley preveía la liberalización progresiva del mercado de capitales y facilitaba la instalación de nuevas entidades financieras. Asimismo. En este campo estaba presente la idea de la “convergencia”, Se suponía que, liberado el sistema de ataduras, con el tiempo las tasas de interés, interna  e internacional sólo se distanciarían en la magnitud de una prima de riesgo, por la diferencia de seguridad que ofrecía un país como la Argentina frente al resto del mundo.

Pero el centro de gravedad del nuevo régimen era que, aunque se liberaran las tasas de interés, se mantenía la garantía estatal de los depósitos. Entonces comenzó a generarse una fantástica crisis financiera que tuvo como base el simple mecanismo de una competencia de tasas en el mercado por parte de un amplio número de entidades. Para pagar estas elevadas tasas, los bancos y empresas financieras que entraban en la “bicicleta” debían prestar estos fondos a un igualmente elevado nivel de tasas, de modo  que abundaron entre los candidatos a tomar crédito las empresas y proyectos de alto riesgo o escasa solvencia, las cuales, finalmente, no pudieron afrontar sus compromisos.

De esta manera, como los depósitos estaban garantizados, cualquier quebranto privado sería afrontado por el Estado. La única forma de evitar o limitar este riesgo hubiera sido un fuerte sistema de control de la actividad por parte del Banco Central. Pero esto no ocurrió.

Como consecuencia inmediata del nuevo régimen, las tasas de interés pasaron de ser negativas (es decir, menores a la inflación) a fuertemente positivas, con los consiguientes efectos adversos sobre la actividad productiva genuina, cuyas ganancias no permitían afrontar los astronómicos intereses que el mercado exigía.

Martínez de Hoz sustenta la decisión de mantener la garantía irrestricta de los depósitos con tasa libres en que “… la banca nacional tenía la competencia de la banca oficial que por sus propios estatutos contaba con el respaldo del Estado, así como las sucursales de bancos extranjeros que gozaban del respaldo de sus casa matrices”.

Y reflexionando más ampliamente sobre el controvertido tema, el ex ministro dice también. “Eran muchos los sectores y las personas que consideraban el mantenimiento de la garantía como un requisito indispensable para la entrada en vigencia del nuevo sistema financiero”.

Ésta es, sin dudas, una sutil descripción del “lobby” sectorial o lo que más tarde sería conocido como la “patria financiera”.

Como había ocurrido y seguiría ocurriendo, un sector de la economía se convertía en centro hegemónico de las decisiones en desmedro de los intereses del resto y del conjunto de la sociedad.

(1978) Bajo estas condiciones, el sistema financiero argentino alcanzó una dimensión hipertrófica con relación al resto de la economía. Entre 1978 y 1979 se autorizó la apertura de 1.197 sucursales financieras y la Argentina se convirtió en el reino de la especulación. Algunos empresarios vendieron sus instalaciones y fábricas para hacerse del dinero y subirse  a la “bicicleta financiera”, de la que se salía airoso si uno se bajaba antes de que colapsara.

A su vez, la combinación entre el ritmo de la devaluación y las ganancias financieras que se podían obtener con la tasa de interés local impulsó un fuerte ingreso de capitales del exterior en busca de ganancias rápidas en moneda extranjera. Con el correr del tiempo, este proceso se profundizaría merced al ingenioso mecanismo que la mitología popular denominó “la tablita”.

Como parte del esquema de reformas “estructurales”, también a mediados de 1977 se promulgaron nuevas leyes de Promoción Industrial y de Transferencia de Tecnología. A partir de ese momento la promoción alcanzó por igual a empresas nacionales y extranjeras, utilizándose los tradicionales instrumentos de exención, suspensión, reducción o diferimiento de impuestos. Como parte de las medidas promocionales, la legislación introducía un grado importante de discrecionalidad en el manejo de los aranceles de importación…
Aunque al final del camino el programa de Martínez de Hoz ni siquiera satisfizo al sector agropecuario, el ministro cifraba allí sus mayores expectativas. En sus palabras:

Desde 1930 a 1975 ese sector casi constantemente, salvo algunos períodos de excepción, había sido obligado a subsidiar el consumo y a otros sectores de la industria (…) Todo esto llevó a un crecimiento inarmónico (…) la variante fundamental introducida por el programa de 1976 fue la decisión de que si había un sector de la economía que necesitaba o requería para su crecimiento de un subsidio o de una protección, y esto era aceptado y decidido por la comunidad, no era otro el que debía pagar sino la comunidad entera.

Siguiendo estos principios, se produjo la eliminación progresiva de las retenciones a las exportaciones agropecuarias y la desregulación estatal de la venta de granos. Los grandes propietarios se vieron favorecidos por una nueva ley de arrendamientos que liberaba los precios y plazos y -al cabo del tiempo- por una disminución especial de aranceles para los insumos agrícolas, incluyendo los tractores, cuya importación hasta entonces estaba prohibida.

La actividad ganadera también recibió apoyo a través de la puesta en marcha de un plan de control y erradicación de la fiebre aftosa que buscaba correr hacia el norte la frontera de la zona libre de este mal.

Pero, más allá de las preferencias y fidelidades sectoriales, la cuestión central de la inflación se mantenía indómita. El gobierno apeló entonces a un mecanismo especial para restringir la cantidad de dinero, que en realidad crecía desmesuradamente a causa del déficit fiscal y del ingreso de capitales del exterior, que se cambiaban por moneda nacional para aprovechar la enorme renta financiera.

A fines de 1977 se estableció lo que dio en llamarse la Cuenta de Regulación Monetaria. Se impuso entonces un efectivo mínimo sumamente elevado (45%) sobre todos los depósitos en los bancos, sobre el cual el Banco Central pagaba una tasa de interés, erogación que se suponía sería compensada mediante el cobro de intereses sobre algunos de los depósitos en los bancos. Como tal compensación no ocurrió, la Cuenta acumuló un déficit enorme, que fue sufragado con fondos públicos. Schvarzer estima que en 1978 este artificio insumió el equivalente a una vez y media, el déficit del sector público y entre 1977 y 1982 acumuló pagos por un 5% del producto bruto interno.

Pero en lo inmediato, esos desajustes no se notaban. Al culminar 1977 la economía había crecido un 7%. De este crecimiento participaron todos los sectores productivos y la industria y la construcción lideraron la expansión, ubicándose incluso por encima del sector agropecuario. Los grandes motores de la economía fueron el aumento extraordinario de la inversión y las exportaciones. El aumento de la inversión -principalmente la industrial- reflejaba la confianza del sector privado en el gobierno y también la necesidad de crear nueva capacidad productiva después de varios años de bajo dinamismo. Las exportaciones -con un crecimiento del 44%- mostraban también los resultados de las buenas cosechas, mientras que en el aumento de las importaciones descollaban las de bienes de capital, signo inequívoco del proceso de inversión.

El consumo interno permanecía casi estancado merced a la contención salarial, aunque el empleo privado había crecido y -por primera vez desde 1963- la cantidad de empleados públicos se había reducido. Los nubarrones rebeldes seguían siendo un déficit fiscal del 8% del PBI y, muy vinculado al mismo, una inflación del 176 por ciento.

El gobierno se mostraba satisfecho, no sólo en este campo. La guerrilla estaba virtualmente exterminada y en septiembre Videla pudo darse el gusto de viajar a Estados Unidos y entrevistarse con el presidente Carter…

En los días posteriores el gobierno anunció que los detenidos políticos eran alrededor de 4.000 y comenzó a emitir listas de los mismos.

La Argentina era, entonces, “vestida de novia” para presentarse ante el mundo con ocasión del Campeonato Mundial de Fútbol.

El mito del país rico estaba restaurado. Quedaban “algunos problemas” por resolver, pero nada que impidiera invertir los 700 millones de dólares -o más- que la preparación del Mundial demandó, para asombro y protesta del mismísimo Martínez de Hoz…

El campeonato mundial de fútbol acaparó casi excluyentemente la atención de la opinión pública. Se generó, al mismo tiempo, un “barniz” de unidad nacional, debajo del cual existía una profunda división alrededor del eje de los derechos humanos…

El buen desempeño económico del año anterior se deterioraba en 1978. La inflación continuaba su ritmo ascendente, cierto escepticismo ganaba a los empresarios, el ritmo de inversión caía, las exportaciones ya no crecían tan vertiginosamente y el déficit fiscal se mantenía elevado.

Para colmo, la presión internacional por derechos humanos no cedía y amenazaba a la indispensable asistencia crediticia…

Finalmente, al concluir 1978, Martínez de Hoz se decidió a impulsar las tres medidas clave que terminarían precipitando la economía hacia un colapso: la liberación de la entrada y salida de capitales, un nuevo programa de reducciones arancelarias y la instrumentación de la “tablita”.

En materia arancelaria, una reducción inmediata llevaba el promedio de aranceles desde el 53% en que habían quedado en 1976 hasta un 29% en diciembre de 1978. El programa continuaba hasta 1984, año en que el arancel debía quedar en una media del 15 por ciento.

Por si esto no alcanzara, unos días después la Secretaría de Comercio estableció un sistema automático de disminución especial de aranceles para el caso de aumentos de precios no justificados.

Simultáneamente con estas medidas, se puso en funcionamiento lo que en términos técnicos se conoce como el enfoque monetario del balance de pagos. Para la gente, la expresión práctica fue una tablita que preanunciaba, para un horizonte de ocho meses, un cierto ritmo descendente de devaluación, el cual estaba calculado en alrededor de la mitad de la inflación. En la medida que esta última -como ocurrió- fuera mayor de lo previsto, el tipo de cambio se atrasaba (es decir, los precios en dólares subían).

Por su propia naturaleza, el atraso cambiario tiende a dificultar las exportaciones e impulsar las importaciones y el endeudamiento externo. Si a ello se suma una rebaja importante de los aranceles de importación, se induce a un desequilibrio en el balance comercial. Éste fue el proceso que se desató en poco tiempo.

Todas estas medidas también impactaron en la composición del equipo ministerial, que experimentó el alejamiento de varios funcionarios vinculados a las áreas comercial, agropecuaria e industrial. Junto con ellos, aunque no de forma abierta, el empresariado nacional de los sectores productivos comenzó a tomar distancia de un programa que se tornaba amenazante…

(1979) En cuanto el gobierno logró estabilizar la situación internacional (el conflicto con Chile por el tema del Beagle), avanzó aún más en la apertura comercial externa con reducciones adicionales de los aranceles de los bienes de capital para “facilitar la modernización del sistema productivo”. También el sector automotriz -hasta entonces excluido de la apertura- tuvo un régimen nuevo que habilitó la importación de vehículos y un mayor contenido de piezas importadas en los producidos localmente…
A lo largo de 1979 las medidas tomadas a fines del año anterior volvieron a poner fugazmente a la economía en un sendero de crecimiento. La tablita impulsó el ingreso de caso 5.000 millones de dólares de capitales predominantemente especulativos que se incorporaban al circuito financiero. El gobierno flexibilizó su política salarial y el consumo se expandió más de un 10%. Esta mayor capacidad de compra, el atraso cambiario y la rebaja de aranceles hicieron que las importaciones aumentaran un sideral 75%. La inflación y del déficit elevados pasaron a un segundo plano y lo mismo ocurrió con el extraordinario aumento de la deuda externa tanto pública como privada.

Era una ilusión, pero fue exhibida como un éxito y una porción creciente de la población se incorporó a la fiesta de la llamada “plata dulce”.

Sin embargo, hacia fin de ese año la situación del sistema financiero y en particular de los bancos nacionales, era inestable. La tablita había exacerbado la especulación, impulsando también la proliferación de empresas o grupos que abrieron sus propios bancos o financieras con los que se hacían “autopréstamos”.

(1980) En marzo de 1980 el Banco de Intercambio Regional -que había llegado a ser la primera entidad bancaria privada del país- fue intervenido por el Banco Central, tras una auditoría que comprobó lo que en la “city” era un secreto a voces: muchos de sus grandes tomadores de crédito ya se habían fundido y el banco estaba técnicamente quebrado. Pocas horas después de la presencia de los funcionarios del BCRA, todo el archivo del BIR se consumió en un incendio que borró muchas pruebas.

La medida de intervenir el banco, que en lo inmediato afectó a 350.000 ahorristas, desencadenó un pánico generalizado sobre los depositantes de otras entidades. Así comenzó un efecto dominó, que el Banco Central, como prestamista de última instancia, tuvo que afrontar en virtud de la garantía virtualmente irrestricta de los depósitos.

Por esa época el BCRA dictó una célebre norma, la Resolución 1.050, que permitía a los bancos acordar préstamos con una cláusula de actualización del valor del capital basada en un Índice de Ajuste Financiero. Con el tiempo, la potenciación de las deudas que este sistema originó llevó a la crisis a miles de deudores, en especial en el caso de los préstamos hipotecarios.

Al colapso del BIR se sumaron el Banco Oddone, el Banco de los Andes y el Banco Internacional, con lo que quedaron afectados el 20% de los depósitos privados en todo el sistema financiero. Para fines de 1980, el Banco Central había liquidado una treintena de instituciones financieras.

La crisis que se inició en ese momento se prolongó hasta 1982 y generó un costo fiscal estimado en el 55% del valor del producto interno bruto de un año de la Argentina…

Para contener la crisis, el Banco Central redujo los requisitos de reserva o efectivos mínimos de los bancos al 10%, a fin de liberarles la mayor cantidad de liquidez para atender los retiros de los ahorristas y los asistió con abundantes redescuentos, ratificando en todo momento la garantía hacia los depositantes con la esperanza, un tanto vana, de enderezar una situación de derrumbe generalizado.

Con la misma intención, en julio de 1980, Martínez de Hoz se embarcó en una nueva profundización de la apertura, mediante la eliminación de lo que se denominaban los gravámenes paraarancelarios, es decir aquellos cargos que se suman por otros conceptos al arancel de importación (tasa de estadística, derechos consulares, etc.) y nuevas rebajas de aranceles y cambios impositivos en productos seleccionados.

Esta vez al ministro le demandó seis meses obtener la sanción de la legislación respectiva. El nivel de confianza en su gestión se había deteriorado severamente. Por ese entonces los bancos cobraban a sus deudores una tasa real (es decir, deducida la inflación) del 4,2% mensual y le pagaban a los depositantes entre 2 % y 3% por mes.

En octubre de 1980 fue designado para suceder a Videla el general Roberto Viola a partir de marzo del año siguiente y por el período 1984-1987. Esta decisión corporizó la idea de que el poder político pronto cambiaría de manos…

Un síntoma de que el programa económico del Proceso estaba agotado fue el discurso crítico que pronunció el presidente de la Unión Industrial, Eduardo Oxenford, el 2 de noviembre de 1980. Videla salió al cruce de sus dichos declarando que su ministro llevaba adelante “el programa de las Fuerzas Armadas”.

En diciembre de 1980 nadie creía en la permanencia del régimen cambiario y el gobierno decidió acelerar la pauta de devaluación. Dos meses después volvió a hacer lo mismo y agregó un escalón de devaluación del 10 por ciento.

(1981) Eran sólo parches para una estrategia que había fracasado y que también enfrentaba las inquietudes propias del cambio político derivado  del vencimiento del mandato de Videla, en marzo de 1981.

Pero la plata dulce todavía estaba en funcionamiento. El gobierno trató de sostener el consumo mediante aumentos de salarios, que transitoriamente permitieron una importante recuperación. De esta manera, la demanda interna se sostuvo y eso permitió que la actividad económica creciera ligeramente. La sobrevaluación del peso alcanzó un 30% respecto de los niveles de un par de años atrás y las importaciones crecieron 57%. Ahora, el saldo de la balanza comercial había pasado a ser fuertemente negativo, mientras el ingreso de capitales primero se detenía y luego comenzaba a transformarse en fuga, empujando las reservas internacionales hacia abajo, en el marco de un aumento incesante de la deuda pública y privada.

Quizás avizorando que la fiesta no duraría mucho más, en la temporada de verano 1980-1981 miles de argentinos ocuparon todas las plazas disponibles en las líneas aéreas, ratificando que Miami era la meca del consumo de la clase media argentina, milagrosamente enriquecida, momentáneamente feliz y eufórica de su poder de compra.

Finalmente, tal como estaba previsto, asumió la presidencia el general Viola, aunque sin el apoyo unánime de la Fuerzas Armadas, que recelaban de su carácter aperturista en lo político y nacionalista en lo económico.

Sus nueve meses de mandato estarían signados por las críticas al modelo de Martínez de Hoz y un intento fallido d enderezar una situación económica caótica…

Viola desplazó a Martínez de Hoz y colocó a Lorenzo Sigaut, quien tendría la misión  de abandonar formalmente la difunta tablita y sincerar la realidad, afrontando el fuerte desequilibrio externo mediante un proceso devaluatorio que puso fin al denominado “cepo cambiario”…

Precisamente ése fue el mensaje que el nuevo presidente intentó transmitir al designar como ministro de Industria y Minería a Eduardo Oxenford, el dirigente industrial que había confrontado con Martínez de Hoz y Videla tan sólo unos meses atrás y quien también impulsó el abandono del programa de reducción de aranceles.

En un primer momento, la nueva devaluación alcanzó un 30% y se retornó a las retenciones al sector agroexportador para abastecer las arcas fiscales y amortiguar el impacto en los precios internos de los alimentos. Sigaut llevó adelante una reforma financiara inspirada por Domingo F. Cavallo, que establecía una tasa de interés de referencia y limitaba la cantidad de dólares que se podían comprar en casa de cambio.

A mediados de junio tuvo lugar otra devaluación del 30% y pocos días después se desdobló el mercado de cambios, creándose un mercado comercial con precio oficial para las transacciones del comercio exterior y otro financiero con cotización libre.

Inevitablemente, el panorama no era de conformidad para ningún sector. Los asalariados protestaban por el deterioro del poder adquisitivo de los ingresos y los empresarios, endeudados en dólares, por la incapacidad de cumplir con sus acreedores.

Para enfrentar la situación de las empresas endeudadas, Sigaut ofreció una serie de subsidios que serán el comienzo de la transformación en deuda pública de la deuda privada. Domingo Cavallo recordaría: “Entre los empresarios que más deambulaban por los pasillos oficiales se destacan paradojalmente, aquellos que más hablaron y hablan de liberalismo económico y eliminación de privilegios”.

El deterior económico era -sin dudas-  una gran fuente de tensión y se convirtió en una excelente excusa para que el ambicioso general Galtieri, interrumpiera el propio orden establecido por las Fuerzas Armadas y sustituyera al debilitado Viola. Bajo el argumento de que el presidente se encontraba enfermo, el 22 de diciembre de 1981, Leopoldo Fortunato Galtieri asumió la presidencia.

La “herencia” de Martínez de Hoz -cual una maldición- se cobró como víctima al segundo presidente del Proceso.

Ese año la economía se contrajo un 6%, el déficit fiscal trepó a un astronómico 16% del PBI y el salario real también declinó, en el marco de una inflación del 105%. El aumento de las tasas de interés internacionales se montó sobre el abultado endeudamiento público y privado, generando servicios financieros al exterior por 3.700 millones de dólares, que se sumaban a la fuga de capitales, lo que impulsó un “tobogán” devaluatorio. A lo largo del año el precio del dólar estadounidense se multiplicó por cinco, de $ 2 por unidad en enero a $ 10 por unidad en diciembre. En ese contexto, las reservas internacionales se redujeron a la mitad.

En medio de tantos males, las exportaciones subieron 14%, impulsadas fundamentalmente por las ventas externas de nueve millones de toneladas de maíz, el triple que el año anterior. Este nuevo y oportuno “milagro” agropecuario tenía una explicación: la cosecha récord del año anterior permanecía en gran parte en los silos, de donde ahora salía, alentada por el sinceramiento del tipo de cambio. Esa misma situación y la contracción de la economía, produjeron una caída considerable de las importaciones, con lo que el déficit comercial se redujo a casi la décima parte del año anterior.

(1982) Galtieri designó como ministro de economía a Roberto T. Alemann, quien procuró concentrar su política en el restablecimiento del equilibrio fiscal, algo de lo que casi no se hablaba desde hacía largos años.

En esa línea impuso un recorte del 10% en los enormes gastos de las Fuerzas Armadas, que en 1980 habían ascendido a los 4.000 millones de dólares. También se congelaron los salarios de la administración pública y las tarifas de las empresas públicas y se adoptaron diversas medidas para fortalecer los ingresos públicos.

A esas alturas, lo que dominaba la escena era la crisis de pagos externos, infinitamente agravada por el peso de una deuda difícil, si no imposible, de refinanciar desde un país inestable y con un mercado mundial de capitales cuyas condiciones habían cambiado drásticamente.

Es que la crisis del petróleo de la década anterior había traído como consecuencia la generación de los llamados “petrodólares”, es decir los excedentes de capitales originados en los altos precios del petróleo que percibían los países productores. Esta abundancia de capitales -reciclados en los mercados europeos- había favorecido las políticas de endeudamiento fácil, no sólo en la Argentina, sino en todo el continente. Pero ese fenómeno había terminado y ahora esos mismos capitales se refugiaban en mercados donde la renta y la seguridad ofrecieran una combinación más atractiva…
Cuando estalló la Guerra de las Malvinas (2 de abril de 1982), Roberto Alemann se encontraba negociando la refinanciación de parte de la deuda externa y el equipo económico apenas si llegó a tiempo para trasladar las reservas internacionales del país al Banco de Pagos Internacionales, en Suiza.

En los dos meses que duró la guerra, Alemann, al igual que le ocurriría a uno de sus sucesores unos años más tarde, descubrió la diferencia que los argentinos establecen entre el corazón y el bolsillo. A pesar del apoyo público a la contienda, los depósitos en los bancos disminuían sin cesar y el dólar pasaba de $ 10 a $ 24 por unidad entre enero y junio.

En esos días, en un discurso, el ministro hizo una interesante radiografía del sistema financiero “modelo” ideado cinco años atrás:

El sistema de garantía oficial induce operaciones bancarias de signo inverso al normal (…) La experiencia recogida durante las últimas semanas ha sido aleccionadora. El Banco Central repuso la liquidez que faltaba por extracciones de depósitos inducidas por el terror y las tasas de interés no bajaron sustancialmente porque siempre hubo entidades financieras dispuestas a pagar altas tasas con la garantía oficial (…) La garantía oficial facilita negocios espurios, porque ciertos financistas sin escrúpulos pueden distraer los fondos de los depositantes para negocios particulares o incluso estafar a la entidad y fugar (…) El Banco Central ha sufrido por este concepto pérdidas billonarias por cuenta de la Tesorería Nacional y el país ha pagado esas pérdidas con inflación y empobrecimiento general (…) La salud económica y moral de la Nación reclama que este sistema cese hasta extinguirse… 

La derrota en la guerra implicó una descomposición inmediata del Proceso, que también hizo eclosión por las cuentas pendientes del propio desempeño de las tres fuerzas en las Malvinas. La Marina y la Fuerza Aérea, con fuertes reproches, abandonaron el gobierno y el Ejército, en soledad, designó al general Reynaldo Bignone como presidente encargado de negociar la transición hacia la democracia.

Con Bignone volvió al Ministerio de Economía José María Dagnino Pastore, que había ocupado el cargo con la “Revolución Argentina”. En el Banco Central asumió Domingo Cavallo.

El nuevo equipo económico ensayó un giro en medio de la tempestad y preparó un plan económico propio, con cierto corte nacionalista que hallaba eco en sectores militares afines, pero que finalmente no podría imponer en los escasos 52 días en la función.

Dagnino Pastores enfrentó un importante recrudecimiento de la inflación al que no pudo dominar. Al mismo tiempo, en el plano externo, además de los atrasos que se acumulaban en los pagos, existía la particularidad de que una parte importante de la deuda externa estaba contraída con la banca británica, lo que daba a la negociación un notable tinte político.

En el Banco Central, fiel a su estilo, Cavallo trabajó febrilmente y adoptó multitud de disposiciones, entre ellas un seguro de cambio para la deuda de las empresas privadas a un valor de $ 15,75 por dólar y, nuevamente, el desdoblamiento del mercado cambiario.

Este seguro de cambio fue ampliado por su sucesor -Lucio González del Solar- a través de una norma que permitió la licuación definitiva de los pasivos de las empresas endeudadas, sistema que operó hasta 1985.

A fines de agosto de 1982 Jorge Wehbe reemplazó a Pastore y llegó, por tercera vez, al Ministerio de Economía.

Las medidas se tornaron eminentemente coyunturales, en un contexto en que la crisis financiera regional se agravaba. Pocos días antes de asumir Wehbe, el 20 de agosto de 1982, México había anunciado la moratoria de su deuda externa desatando un efecto contagio a escala mundial.

Los países del Tercer Mundo y de Europa Oriental estaban comprometidos con deudas externas por 626.000 millones de dólares, cifra más de tres veces superior a la de seis años atrás. En los meses que siguieron, quince países -entre ellos el nuestro- procuraron renegociar vencimientos por más de 90.000 millones de dólares con la banca comercial.

Debido al estallido de la crisis de la deuda, el crédito internacional desapareció y los mayores acreedores -la banca internacional- formaron un “club” para hacer frente al problema. El FMI socorrió a los países endeudados para salvar, a su vez, el sistema financiero internacional. Esta decisión, adoptada durante la asamblea del FMI y el Banco Mundial en Toronto, en septiembre de 1982, implicó la posibilidad de que los países en crisis accedieran al salvataje bajo condiciones que determinarían el curso de futuras políticas económicas.

Como siempre, la Argentina requería un nuevo acuerdo con el FMI, pero el organismo ponía como requisito (al igual que veinte años más tarde) que antes la Argentina llegara a un arreglo con el resto de sus acreedores externos. Conforme al funcionamiento del sistema financiero internacional en esos años, las deudas habían sido contraídas fundamentalmente con bancos privados, que como actuaban de manera sindicada, formaban una gran red de alrededor de 600 entidades.

En medio de gran tensión, la negociación con los acreedores se cerró sobre fin del año y ello abrió las puertas para que en enero de 1983 se restableciera un acuerdo “stand-by” con el FMI.

Durante 1982 el desempeño de la economía fue catastrófico. El PBI se contrajo casi un 6%, la inflación alcanzó el 165% y el poder adquisitivo del salario cayó 20%. Las importaciones disminuyeron bruscamente, lo que facilitó un fuerte saldo comercial positivo, que junto a un endeudamiento externo adicional de 6.000 millones de dólares y la virtual cesación de pagos, permitieron mantener relativamente estables las reservas. Pero a lo largo del año el dólar pasó de $ 10 a $ 68 por unidad y en junio de 1983 nació el peso argentino, con cuatro ceros menos que su anterior y dos años de vida por delante. La aventura había costado cara…

Cuando concluyó la etapa del Proceso la economía había crecido un 0,8% sobre los niveles de 1975. La expansión inicial duró hasta 1980, con un acumulado del 10% que se perdió en los dos años posteriores. En el mismo lapso, la población creció casi 14%, de modo que el ingreso por habitante disminuyó en la misma proporción y, como la distribución del ingreso empeoró notablemente, para una gran parte de la población el descenso fue mucho mayor. Mientras el 1974 el 5% de la población más rica percibía el 17,2% del ingreso total, en 1982 concentraba el 22,2 por ciento.

Durante esos años el poder adquisitivo del salario estuvo -en promedio- 25% por debajo del trienio 1973-1975 y, como consecuencia, la participación de los asalariados en el PBI cayó desde un 47% en 1974-1975 hasta 36% en 1982.

Ese último año, el desempleo alcanzó un 6%, una cifra elevada para la época, aunque paradisíaca para la Argentina de comienzos del siglo XXI. Sin embargo, un fenómeno nuevo estaba en ascenso: el trabajo por cuenta propia. A mediados de 1970 en esa categoría ocupacional se registraba alrededor del 16% de los ocupados, en 1982 las cifras llegaban al 29% en el interior de la provincia de Buenos Aires, el 20% en el suburbano y el 18% en la ciudad de Buenos Aires. Junto con la pérdida en los empleos clásicos con relación de dependencia, se inició también una precarización importante de las condiciones laborales.

En buena medida eso obedeció al deterioro del sector industrial, cuya producción osciló en esos años alrededor de los mismos valores de 1975, para desplomarse luego un 20% al fin del período.

Un estudioso de estos temas, Bernardo Kosacoff, señala que “entre 1976 y 1982, la producción de textiles, ropa y calzado disminuyó 35%, la de madera y muebles 40% y la de productos metálicos, maquinarias eléctricas y material de transporte 30%.

Una observación del mismo autor es la ausencia de ingreso al mercado de nuevas firmas extranjeras y la reducida significación de las inversiones de las ya radicadas. Más aún, se registra la salida de un conjunto de importantes filiales, entre ellas cuatro pertenecientes al sector automotriz.

Nuevamente, estos resultados traen al análisis el abismo que suele mediar entre las formulaciones de política teñidas de ideologismo y la realidad del mundo de los negocios.

Paradójicamente, la propia apertura, finalmente abrupta, desordenada y agravada por el atraso cambiario, desalentaba la permanencia en el país de quienes tenían al mercado mundial como referencia. Para qué producir en un pequeño mercado de elevados costos si era posible enviarle productos de cualquier parte del mundo con bajos aranceles.

Reseñando su gestión es este campo, Martínez de Hoz expone un análisis sumamente interesante, que testimonia bien su pensamiento económico y cuán lejos se ubicaba de la realidad internacional:

La política de apertura en materia de comercio y de industria se llevó a cabo en una época durante la cual apareció en escena lo que se ha dado en llamar el neoproteccionismo internacional. Las naciones industriales, que en el pasado protegían a sus producciones agropecuarias (…) adoptaban la postura que las exportaciones de manufacturas de países en desarrollo tendrían acceso a su mercado, con lo cual se compensaría gradualmente la reducción de la importación de productos agropecuarios. Pero cuando tales exportaciones alcanzaron un determinado nivel de eficiencia y competitividad, se encontraron con limitaciones, prohibiciones, cuotas obligatorias o supuestamente voluntarias, impuestas por las naciones industrializadas (…)

En el curso de nuestra gestión luchamos permanentemente contra estas prácticas, en todos los ámbitos y foros internacionales, donde tuvimos una activa presencia. Proclamamos allí que estas restricciones eran absolutamente nocivas para la economía mundial (…) Consideramos que hubiera sido un grave error que por el hecho de que algunos países adoptaran prácticas inconvenientes, los imitásemos poniendo en vigencia políticas igualmente equivocadas (…) La apertura económica (…) es un instrumento de modernización interna, independientemente de lo que hagan otras naciones… 

Como es conocido, una de las herencias más negativas del Proceso fue el crecimiento de la deuda externa. En 1975 el endeudamiento total del país (público y privado) era de 7.875 millones de dólares, en 1983 llegaba a los 44.781 millones de dólares. En el caso de la deuda pública, en ese lapso se pasó de 4.021 a 32.196 millones de dólares. En los años posteriores, merced a los seguros de cambio y las propias reestructuraciones empresarias, la deuda privada se contrajo sustantivamente. Pero no ocurrió lo mismo con el sector público.

La cuestión del endeudamiento público tuvo, algunos rasgos peculiares. Entre 1976 y 1981 las empresas del Estado incrementaron su deuda en 21.548 millones de dólares. Las “naves insignia” de ese fenómeno fueron YPF, que tomó impagables 7.763 millones de dólares de nueva deuda, y Agua y Energía con 3.814 millones de dólares.

En el dispendio sin límites, entre 1976 y 1983 el Estado emitió 306 avales o garantías para operaciones de crédito por 6.670 millones de dólares. El 43% de este monto, unos 119 avales, tuvieron como destinatario al sector privado. Seguramente se trató de un olvido del principio de subsidiariedad del Estado.

Es difícil pensar en otro país en el mundo donde la voluntad de un grupo de personas profundamente equivocadas sea capaz de imponerse mesiánicamente por sobre las evidencias de la realidad, transformarse en acción de gobierno y producir un proceso de destrucción económica tan grave. 
Un TAC de la crisis (Entre la UVI y la morgue)
- El FMI espera en 2009 una contracción mundial del 0,6% y del 3,2% en la eurozona (Negocios - 17/3/09) 
El FMI ha anunciado una revisión a la baja de las previsiones económicas para 2009. Se producirá una contracción del 0,6 por ciento a nivel mundial y del 3,2 en Europa. Sin embargo, para 2010 se prevé una recuperación del 2,3 por ciento.

(Por Patricia Ferro)
El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisará a la baja sus previsiones económicas de cara a 2009 para mostrar una contracción del 0,6% a nivel mundial y del 3,2% en la zona euro. 

Estas cifras fueron avanzadas hoy por la consejera especial de director gerente del FMI, Dominique Strauss-Khan, Teresa Ter-Minassian, en una conferencia organizada en Lisboa por el Instituto de Derecho Económico Financiero y Fiscal.
Ter-Minassian, que entre 2001 y finales del año pasado fue la directora del departamento de asuntos presupuestarios del FMI, avanzó que las nuevas previsiones apuntan a una contracción de la zona euro del 3,2% en 2009 y un estancamiento (0,1%) en 2010, las previsiones más pesimistas hasta ahora conocidas. 

Por su parte, la economía mundial se contraerá un 0,6% este año y en 2010 registrará una recuperación del 2,3%. Las previsiones a finales de enero eran de un crecimiento del 0,5% y del 3%, respectivamente. 

Para los Estados Unidos, el FMI apunta un retroceso del 2,6% en 2009 y un leve crecimiento del 0,2% en 2010, en vez del -1,6% y 1,6%, previstos en enero. 

Una situación similar será la del Reino Unido. El FMI anticipa una contracción del 3,8% para este año y de un -0,2% para 2010. Una de las previsiones avanzadas por Ter-Minassian más sorprendentes es la revisión a la baja para la economía japonesa, puesto que el FMI espera que baje un 5%, el doble de lo previsto en enero, en 2009, mientras que para 2010, la economía nipona podría estancarse. 
No obstante, la responsable de la institución internacional consideró que las previsiones que avanzó están sujetas a “riesgos negativos”. 
- La OMC prevé para este año una caída del comercio mundial del 7% (ABC - 17/3/09) 
El comercio mundial puede caer este año hasta un 7% como consecuencia de la crisis internacional, aseguró el director de la Organización Mundial de Comercio (OMC), Pascal Lamy, en una entrevista publicada ayer. “Los números del comercio van a sufrir un vuelco. Ahora que la economía mundial tendrá crecimiento cero o negativo, el comercio tendrá una contracción del 6 o 7%”, aseguró Lamy en una entrevista publicada por el diario brasileño Folha de Sao Paulo, en la que previó la primera contracción del comercio mundial desde 1982.

“Paso la mitad del tiempo hablando con personas que lidian con el comercio en varios continentes y mi intuición me dice que (la caída del comercio) será terrible”, agregó el francés al admitir que su previsión es incluso superior a la de organismos como el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Según Lamy, con la crisis también se reducirán algunos beneficios generados por la globalización y la eficiencia alcanzada con los cambios en la producción. “Cae el volumen de comercio y habrá menos crecimiento económico y más pobreza. Es obvio que los países en desarrollo que dependían más de los flujos comerciales serán los más perjudicados”, dijo.
- Morgan Stanley advierte sobre una posible “segunda oleada” de crisis (Negocios - 18/3/09) 
La economía mundial se aproxima a una “segunda oleada de la crisis financiera” que se caracterizará por el deterioro del ciclo global de negocio más que por el del propio mercado financiero, afirma el presidente de Morgan Stanley Asia, Stephen Roach.

“Creo que esta segunda oleada estará protagonizada por el debilitamiento de la rentabilidad de las empresas de todo el mundo, lo que afectará negativamente a su capacidad para  devolver los créditos a los bancos y a otras entidades financieras”, pronostica Roach en una entrevista concedida a la agencia china Xinhua, recogida por Europa Press. 

El economista considera que la primera oleada sobrevino a través de la llamada crisis de las hipotecas basura o “subprime” que provocó una amplia y severa recesión en la economía mundial. 

Debilidad en los préstamos

Aparte de la recesión, Roach advierte de que ahora se avecina una mayor debilidad en los préstamos concedidos por las instituciones financieras, lo que causará un impacto negativo en los ingresos de estas entidades. 

“Pienso que la segunda oleada acaba de comenzar, reflejando más el impacto sobre el ciclo de negocio que el contagio de los mercados crediticios en sí mismo”, señala Roach.

De este modo, el presidente de Morgan Stanley Asia opina que la crisis no está tocando fondo y prevé que se produzcan nuevos episodios de debilidad en la economía mundial. 

“Cuando concluya el año, creo que 2009 representará el primer ejercicio completo con descensos del PIB mundial desde el final de la II Guerra Mundial”, augura Roach, quien sin embargo espera que la caída en los tres últimos trimestres del año no será tan acusada como en el arranque de 2009. 

“Se observa debilidad en todo el mundo. Todas y cada una de las principales economías desarrolladas están en recesión. Nunca antes vimos nada parecido”, reconoce el economista, quien también advierte de que las mayores economías en desarrollo se han ralentizado drásticamente o incluso también han entrado en recesión. 

De este modo, el presidente de Morgan Stanley Asia augura que la economía mundial podría recuperarse en cierta medida a finales de año con carácter “estadístico y de corta duración” tras los profundos descensos del cuarto trimestre de 2008 y del arranque de 2009, pero advierte de que durante el ejercicio la economía se mantendrá en “modo contractivo” y “posiblemente a comienzos del próximo año”.

Recuperación débil en 2010
No obstante, Roach se suma a los pronósticos que apuntan a 2010 como el año de la recuperación de la economía mundial, aunque sostiene que ésta será “débil”. “A cada recesión sigue una recuperación. Se tratará de un débil repunte”, afirma el economista. 

“Creo firmemente que la recuperación que seguirá una vez se haya tocado fondo será decepcionante en términos de vigor, por lo que es necesario mantener la prudencia en los próximos tiempos”, señala. 

Por otro lado, el presidente de Morgan Stanley Asia, que asesoró al Gobierno chino en relación al paquete de estímulo económico lanzado el año pasado, muestra su confianza en que el gigante asiático se recuperará “pronto” si el país adopta medidas agresivas para estimular el consumo privado y reduce su dependencia de las exportaciones. 

- La economía mundial se contraerá cerca del 2% en 2009, según el Banco Mundial (Cinco Días - 21/3/09) 
La economía global se contraerá este año entre el 1 y el 2%, dijo el sábado el presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick, y afirmó que los gobiernos afrontaban una desaceleración sin precedentes desde la Gran Depresión.

En una conferencia de prensa en Bruselas, Zoellick se refirió a un pronóstico del Fondo Monetario Internacional (FMI) indicando que la economía mundial caería en un 1% este año.
“En el Banco Mundial daremos nuestro pronóstico pronto, posiblemente en el rango de un 1 ó 2% (...) No hemos visto una cifra como esta a nivel global desde la Segunda Guerra Mundial, que realmente quiere decir desde la Gran Depresión”, declaró.

El jefe del Banco Mundial ha expresado su preocupación sobre los actuales esfuerzos para abordar la crisis, y advirtió sobre el riesgo de “hacer muy poco, demasiado tarde”. Indicó que los estímulos fiscales que no toman en cuenta la crisis del crédito serán un “placebo” sin un efecto duradero en la economía.

Zoellick propuso que el grupo de las 20 economías industrializadas y emergentes del mundo - cuyos líderes se reunirán en Londres el mes próximo - establezcan un proceso de revisión para ver qué otras medidas de estímulo serán necesarias para impulsar la recuperación.
“Tras el proceso del G20 uno debería contar con un sistema de monitoreo”, aseveró en una conferencia organizada por el grupo de expertos alemán Marshall Fund, sugiriendo la creación de un sistema de revisión a los actuales planes de estímulos acordados por los gobiernos.

“(...) Dada la incertidumbre que genera la crisis creo que ustedes querrán un proceso de revisión para ver si serán necesarias más acciones en el 2010”, dijo.
Zoellick alertó sobre una caída en el comercio mundial mientras las naciones controlaban sus economías a nivel doméstico, y citó los pronósticos del Banco Mundial señalando que hasta 400.000 niños podrían morir este año como efecto indirecto de la crisis.

“Hay temas que van más allá de la economía hasta temas de estabilidad política y social”, dijo. “Si los niños no obtienen una nutrición apropiada en sus primeros años, perdemos una generación”, aseveró.
Zoellick mencionó algunos progresos para persuadir a los países ricos de ayudar a los Estados en vías de desarrollo a lidiar con la contracción económica, que afecta los ingresos por la venta de materias primeras y las remesas de trabajadores inmigrantes. Sin embargo, admitió que había resistencia.

“Es duro en momentos como este. Todo el mundo se siente forzado”, manifestó.
- La OIT advierte que la crisis financiera se ha convertido en 'una crisis del empleo global' (El Mundo - 22/3/09) 
El director general de la Organización Mundial del Trabajo (OIT), el chileno Juan Somavía, asegura que la crisis financiera “se ha convertido en una crisis de empleo global”. “El desempleo a nivel mundial podría afectar a 231 millones de personas en 2009, un incremento de 52 millones comparado con 2007”, precisó en una entrevista de “La Nación”.

El responsable de la OIT lamenta que la actual coyuntura económica “ha puesto en peligro, en tan sólo pocos meses, gran parte de los avances que el mundo ha realizado en los últimos quince años en materia de reducción de la pobreza”.

A su juicio, la crisis fue provocada por un modelo de globalización “desequilibrado e injusto” que en los últimos años ha sobrevalorado el papel del mercado, infravalorado el papel del Estado y “menoscabado la dignidad del trabajo y el respeto por el medio ambiente”.
Somavía explicó que la situación es especialmente delicada para los países en desarrollo, como algunos de Latinoamérica, donde al aumento del desempleo se ha sumado un incremento de la pobreza laboral, con trabajadores que ganan menos de dos dólares al día.

Para salir de la actual situación, Somavía recalcó la importancia de promover el flujo de capitales para dinamizar las economías e instó a los bancos a prestar dinero.
“Los bancos deben retomar su papel tradicional de prestar dinero a empresas y personas, los verdaderos motores de la economía, para que éstos inviertan, comercien y consuman”, enfatizó.
- El comercio mundial caerá este año un 9%, el peor retroceso en 60 años (Negocios - 23/3/09) 
Un informe de la OMC indica que “la contracción en los países desarrollados será particularmente severa y habrá una caída de las exportaciones del 10 por ciento”.

En 2008 el valor en dólares de las exportaciones mundiales creció un 15%. 

El comercio mundial caerá en el 2009 un 9 por ciento a causa de la crisis económica, lo que supone el mayor retroceso desde la Segunda Guerra Mundial, según un informe difundido hoy la Organización Mundial del Comercio (OMC).

“La contracción en los países desarrollados será particularmente severa y habrá una caída de las exportaciones del 10 por ciento”, indica el informe.

Para los países en desarrollo, el retroceso será de entre el 2 y el 3 por ciento, aunque la OMC precisa que el crecimiento de estas naciones depende mucho más del comercio que el de las economías desarrolladas.

En los últimos meses de 2008 empezaron a aparecer señales de un brusco deterioro del comercio, con la desaceleración de la demanda y el ritmo más lento de la producción, según recoge el informe.

Por lo que, aunque el comercio mundial aumentó un 2 por ciento en volumen en el año 2008, en los seis últimos meses su crecimiento se frenó, quedando muy por debajo del 6 por ciento de aumento en volumen experimentado en 2007.

En 2008 el valor en dólares (que incluye las variaciones de los precios y las fluctuaciones de los tipos de cambio) de las exportaciones mundiales de mercancías creció un 15 por ciento, hasta llegar a 15,8 billones de dólares, mientras que las exportaciones de servicios comerciales aumentaron un 11 por ciento, hasta alcanzar 3,7 billones de dólares.

Una de las causas del retroceso de 2009, según los economistas de la OMC, es que la caída de la demanda es más generalizada que en el pasado, porque todas las regiones económicas del mundo están retrocediendo a un mismo tiempo.

Otro factor sería la creciente presencia de cadenas de suministro mundiales, y un tercero elemento sería la escasez de financiación.

“El agotamiento de los fondos disponibles para financiar el comercio ha contribuido al importante descenso de los flujos comerciales, en especial en los países en desarrollo”, afirmó el director general de la OMC, Pascal Lamy.

El informe asegura que “un aspecto notable de la actual desaceleración del comercio mundial es su carácter sincronizado, porque las cifras mensuales de las exportaciones y las importaciones de las principales economías desarrolladas y en desarrollo han caído paralelamente desde septiembre de 2008”.

Aunque destaca como excepción a esta caída generalizada algunas economías de Asia, donde se registraron cifras positivas del crecimiento mensual de las importaciones en China (17 por ciento) y también en Singapur, Taiwán y Vietnam.

“Si bien los datos corresponden a un mes solamente, y por consiguiente deben considerarse con precaución, podrían ser una indicación de que el descenso es menos rápido y que quizás las tendencias negativas del crecimiento del comercio han tocado fondo”, reza el informe.
Los economistas de la OMC son realistas y advierten que “a pesar de las proporciones del desplome previsto del comercio mundial, persisten riesgos considerables de que los resultados sean aún peores que la proyección anunciada”.

Ante esta sombría realidad, Lamy recordó que “el comercio puede ser un arma poderosa para sacar al mundo de este atolladero económico”, por lo que hizo un llamamiento a los líderes mundiales que se reunirán en la próxima reunión del G-20.
“En Londres, los dirigentes del G-20 tendrán una oportunidad única para pasar todos juntos de las promesas a la acción y abstenerse de adoptar cualquier otra medida proteccionista que reduzca la eficacia de los esfuerzos en pro de la recuperación mundial”. 
- Alemania rebaja sus previsiones y espera una contracción del PIB del 4,5% (Expansión - 24/3/09) 
El Gobierno alemán tiene previsto rebajar sus previsiones económicas para este año y, según publica hoy el diario Bild, los nuevos cálculos parten de una contracción del Producto Interior Bruto (PIB) del 4,5%. Hasta ahora, el Ejecutivo de Angela Merkel había partido de un retroceso económico del 2,25%.

En los últimos días se han sucedido las revisiones a la baja de los principales institutos de estudios económicos de este país y el Gobierno tiene previsto presentar sus previsiones económicas a finales de abril.
La semana pasada, el Instituto de Estudios Económicos de Halle (IWH) pronosticó una caída de la economía del 4,8%. Ayer se le sumó el Instituto de Estudios Económicos de Renania-Westfalia (RWI), el cual que presentó unas previsiones que para este año parten de una caída del PIB del 4,3%. Ambos institutos habían partido en diciembre pasado de una recesión de en torno al 2% durante 2009, informa EFE.

- El Ifo alemán cae en marzo al nivel más bajo en 26 años (Cinco Días - 25/3/09) 
El índice que mide el clima de confianza empresarial en Alemania, el Ifo, ha caído en marzo a su nivel más bajo de los últimos 26 años. Este indicador se ha colocado en marzo en 82,1 desde los 82,6 puntos de febrero. Esta cifra también está por debajo de las previsiones de los expertos consultados por Bloomberg que esperan 82,2.
El presidente del instituto de investigación económica muniqués Ifo, Hans-Werner Sinn, reseñó que las empresas descartan una mejora perceptible de la situación económica.

- La OMC alerta contra medidas proteccionistas (The Wall Street Journal - 26/3/09) 

(Por John W. Miller)
Una constante acumulación de medidas proteccionistas podría “estrangular lentamente” el comercio internacional y reducir la efectividad de los planes nacionales de estímulo, según un informe que la Organización Mundial de Comercio envió a sus 153 miembros el jueves.

Sin embargo, agregó la OMC, el mundo evitará “un inminente descenso a un proteccionismo de alta intensidad” tal como el ocurrido durante la Gran Depresión, gracias a los acuerdos comerciales existentes que limitan los aranceles a las importaciones.

Pascal Lamy, el director de la OMC se ha visto frustrado por la poca disposición de los países a firmar un nuevo tratado de comercio global, luego que las negociaciones de la Ronda de Doha colapsaran el año pasado. Desde el inicio de 2009 ha habido un “declive significativo” en el compromiso global con el libre comercio debido a la crisis económica global, dijo la OMC el jueves. “Ha habido incrementos en aranceles, nuevas medidas no arancelarias y más países recurren a medidas de defensa comercial como acciones anti dumping”.
Lamy cree que puede avergonzar a los países para que recorten sus medidas proteccionistas, dicen sus asesores. El informe repite el reciente análisis de la agencia de las tendencias comerciales, como la predicción de que el comercio global se contraerá 9% este año.

El informe también enuncia ejemplos de las medidas que los países están tomando para proteger sus compañías y economías, desde aranceles a la importación de bolsas plásticas de Asia a Europa a la prohibición de juguetes chinos en India.

Tan sólo en marzo, Corea de Sur incrementó los aranceles sobre el petróleo. México subió los aranceles a 89 productos estadounidenses, Ucrania impuso un arancel de 13% sobre todas las importaciones, EEUU subió los aranceles a las importaciones de tubos de acero chinos y Argentina impuso una licencia especial para la importación de juguetes.

“País tras país, están estableciendo barreras comerciales para proteger sus intereses domésticos”, dijo Richard Weiner, un abogado comercial Sidley Austin LLP. “El resultado será la profundización de la crisis y la prolongación de los problemas”.

Ciertos sectores son más vulnerables que otros al proteccionismo, dijo la OMC, mencionando a los zapatos, autos y acero.

Argentina, Brasil, Canadá, Rusia, Ecuador y Ucrania han incrementado recientemente sus aranceles a la importación de zapatos, principalmente de China y Vietnam. Doce países han ayudado a sus industrias automotrices. EEUU, Brasil y Francia han entregado generosos préstamos. India ha requerido licencias y Argentina ha fijado precios para la importación de auto partes. Diez países y la UE han incrementado los aranceles sobre el acero importado.

La OMC aplaudió a algunos países por promover el comercio, paradójicamente, algunos de los cuales están en la lista de países proteccionistas. Argentina ha eliminado los impuestos de exportación sobre 35 productos lácteos. Brasil ha extendido un programa de préstamos a los exportadores. China ha eliminado los aranceles de importación de placas de acero y Las Filipinas han recortado aranceles al trigo y cemento. “Más iniciativas de comercio de este tipo, especialmente si fueran llevadas a cabo colectivamente por los países con más comercio, podrían tener un impacto a escala global”, dijo la OMC.

Algunos de los miembros más pobres de la OMC se opusieron al reporte de Lamy debido a que no señala a los culpables. Angélica Navarro, embajadora de Bolivia ante la OMC dijo que EEUU y la UE deberían asumir la culpa por el aumento del proteccionismo. “La crisis financiera comenzó con ellos”, dijo.
- Gobierno de EEUU revisa contracción del PIB del cuarto trimestre a 6,3% (The Wall Street Journal - 26/3/09) 
La economía estadounidense se contrajo en el cuarto trimestre del 2008 más de lo que había estimado previamente el Gobierno, mientras que las ganancias corporativas registraron un descenso superior al 25%.

El producto interno bruto se redujo a una tasa anual ajustada por factores estacionales del 6,3% entre octubre y diciembre, informó el jueves el Departamento de Comercio.

En forma previa, el Gobierno había estimado la contracción trimestral en un 6,2%.

En el tercer trimestre, la economía se contrajo un 0,5%.

Los economistas esperaban un descenso del 6,6% para el cuarto trimestre, según una encuesta de Dow Jones Newswires.

La contracción del 6,3% en el cuarto trimestre fue la más pronunciada desde la caída del 6,4% registrada en el primer trimestre de 1982.

Han aparecido nuevas señales de que la recesión que comenzó en diciembre de 2007 ha dejado de profundizarse. Entre las cifras recientes se cuentan las ventas minoristas que cayeron apenas 0,1% después de un salto de 1,8% en enero. La construcción de casas se incrementó 22% en febrero a una tasa anual estacionalizada de 583.000 frente al mes anterior. Las ventas de casas nuevas subieron 4,7% en febrero, dijo el gobierno esta semana.

Una parte del PIB sube fuertemente. El gasto federal se incrementó 7,0% en el cuarto trimestre, un salto mayor al 6,7% esperado. Los gastos del tercer trimestre subieron 13,8%. El gobierno estadounidense ha estado gastando dinero para aliviar el golpe de la recesión y rescatar a Wall Street. Sin embargo, los gastos de los gobiernos locales y estatales cayeron 2,0%, reflejando la reducción de ingresos por impuestos en medio de la recesión. 

- Las ganancias de las empresas se desplomaron a fines de 2008 (The Wall Street Journal - 26/3/09) 
(Por Kelly Evans)
Las ganancias corporativas en Estados Unidos cayeron en US$ 250.000 millones durante los últimos meses de 2008, un desplome asombroso que muchas empresas aún están tratando de compensar.

Las utilidades de las empresas cayeron 16,5% en el cuarto trimestre comparadas con el trimestre anterior, informó el Departamento del Comercio de EEUU. En el sector financiero, las ganancias disminuyeron en US$178.000 millones, y esta cifra no refleja las gigantescas rebajas contables que la industria tuvo que asumir debido a la devaluación de sus activos.

El descenso de las ganancias antes de impuestos fue el más significativo en 55 años. Comparado con el cuarto trimestre del año anterior, el declive fue de más de 20%. “Es terrible”, dijo Joshua Shapiro, economista jefe de MFR Inc. en Nueva York. “Destruye la habilidad de las empresas de pagar salarios, invertir en equipos y hacer todo lo demás que ayuda al crecimiento de la economía”.
Las pérdidas se derivan principalmente de una caída en el gasto de los consumidores durante el segundo semestre de 2008 y el declive en la demanda internacional de bienes y servicios estadounidenses.

“¿Hay señales favorables? La respuesta es sí”, dice Jeffrey Lacker, presidente de la Reserva Federal de Richmond. “Creo que ya hemos recibido la mayoría de las malas noticias del sector inmobiliario”, agregó.
Lacker también cree que los bruscos descensos en la industria automotriz y minorista también pueden estar cerca de llegar a su fin. 
- ¿La próxima gran crisis inmobiliaria en EEUU? (The Wall Street Journal - 27/3/09) 
Los préstamos de bienes raíces comerciales tienen una tasa de incumplimiento del 1,8%, cerca del máximo de la última recesión
(Por Lingling Wei)
Los préstamos para comprar bienes raíces comerciales están cayendo en mora a un ritmo acelerado, amenazando con causar miles de millones de dólares en pérdidas a bancos que ya han sido afectados por la crisis inmobiliaria.

La tasa de incumplimiento en unos US$ 700.000 millones en préstamos titularizados respaldados por edificios de oficinas, hoteles, tiendas y otras propiedades de inversión se ha más que duplicado desde septiembre a 1,8% este mes, según datos de Deutsche Bank AG. Mientras esa cifra es baja en comparación a las tasas de incumplimiento de las hipotecas de bienes raíces residenciales, es apenas menor que la tasa más alta alcanzada durante la última crisis a comienzos de esta década.

Algunos expertos afirman que ahora parece que el actual bajón de los bienes raíces comerciales estará a la altura o quizás supere el de comienzos de los años 90, cuando la deuda incobrable de propiedades comerciales jugó un importante rol para arrastrar a la economía hacia una recesión.

En ese entonces, cerca de 1.000 bancos e instituciones de ahorro estadounidenses quebraron. Los prestamistas debieron pasar a pérdida alrededor de US$ 48.500 millones en deuda de inmuebles comerciales entre 1990 y 1995, lo que representa 7,9% del total.

Desde fines de 2007, 47 bancos e instituciones de ahorro y préstamos se han declarado en bancarrota, de los cuales alrededor de una decena tenía una exposición inusualmente alta a hipotecas comerciales. Foresight Analytics, con sede en Oakland, California, estima que el sector bancario de EEU. podría soportar pérdidas de hasta US$250.000 millones por inmuebles comerciales en esta crisis. La firma de investigación proyecta que más de 700 bancos podrían quebrar debido a su exposición a los bienes raíces comerciales.

El sector tal vez no se verá tan afectado si la economía estadounidense sale de la recesión más rápidamente, y de esta forma repuntan los precios de los alquileres y las tasas de ocupación. Además, un mayor acceso al financiamiento -una meta clave del gobierno del presidente Barack Obama- podría provocar un aumento en los valores de las propiedades.

General Growth Properties Inc., uno de los mayores propietarios de centros comerciales de EEUU, ha estado al borde de la bancarrota y recientemente no cumplió con los pagos de préstamos ligados dos centros comerciales en California y Texas, según Trepp, una firma que monitorea el mercado de deuda de propiedades comerciales. La torre John Hancock, en Boston, será vendida en una subasta de ejecución hipotecaria.
El problema cobró más importancia cuando Moody's Investors Service rebajó la calificación de Bank of America el miércoles, aludiendo a probables aumentos en incumplimientos en “tarjetas de crédito y préstamos inmobiliarios residenciales y comerciales”. Bank of America no quiso hacer comentarios.

La deuda de bienes raíces comerciales es potencialmente más peligrosa para el sistema financiero que otros tipos de deuda como la relacionadas a tarjetas de crédito o préstamos estudiantiles debido a su magnitud.

La Mesa Redonda de Bienes Raíces, un grupo comercial, estima que los bienes raíces comerciales en Estados Unidos valen US$ 6.500 billones (millones de millones) y que están financiados por alrededor de US$ 3.100 billones en deuda.

En parte debido a que el mercado de deuda de bienes raíces comerciales es ahora casi tres veces más grande que a principios de los años 90, se anticipa que las pérdidas potenciales en dólares serían mayores.

Según un análisis de informes financieros bancarios realizado por The Wall Street Journal, el marcado cambio de dirección hacia los préstamos inmobiliarios puede apreciarse al comparar préstamos inmobiliarios comerciales -incluyendo hipotecas y préstamos para la construcción- con las llamadas relaciones de capital Tier 1 de los bancos, un indicador clave acerca de la capacidad de un banco para absorber pérdidas.

En 1993, menos de 2% de los bancos e instituciones de ahorro y préstamos de EEUU tenían una exposición a los bienes raíces comerciales que superara cinco veces su capital Tier 1. Para fines de 2008, esa cifra había aumentado a alrededor del 12%, o unas 800 instituciones financieras. Una relación más alta significa un colchón más delgado para cubrir préstamos incumplidos.
A diferencia de las hipotecas de bienes raíces residenciales-cuya mayoría fue extendida por tan sólo unas 10 grandes instituciones- cientos de bancos pequeños y regionales adquirieron grandes cantidades de bienes raíces comerciales.

Al 31 de diciembre, más de 2.900 bancos e instituciones de ahorro y préstamos tenían más del 300% de su capital de riesgo en préstamos de bienes raíces comerciales, incluyendo hipotecas y préstamos para la construcción.
- Reportaje: Primer plano - Vuelve el proteccionismo (El País - 29/3/09) 
El incipiente nacionalismo económico provoca un retroceso de la globalización 

(Por Alicia González)  

Con el comercio, todos dicen saberse la teoría. “El proteccionismo es la forma más segura de convertir una recesión en una depresión”, advertía el ministro británico de Industria, Peter Mandelson, en plena protesta de los sindicatos británicos contra los trabajadores inmigrantes a finales de enero.

En la práctica, las lecciones que se decían aprendidas parecen olvidarse. “En tiempos de crisis”, aseguraba la ministra francesa de Economía, Christine Lagarde, “un poco de proteccionismo tampoco es el diablo”. Una tesis que, según sendos informes del Banco Mundial (BM) y de la Organización Mundial del Comercio (OMC), gana adeptos conforme se agrava la crisis.

Los economistas se han cansado de repetir las negativas consecuencias del proteccionismo en los años treinta, durante la Gran Depresión. Ochenta años después, “la protección comercial aparece como una tendencia incipiente pero preocupante”, aseguran los economistas del BM Elisa Gamberoni y Richard Newfarmer.

Desde el pasado 15 de noviembre, cuando los líderes del G-20 se reunieron en Washington y firmaron una declaración en la que, entre otras cuestiones, se defendía el libre comercio, se han puesto en práctica 47 medidas para proteger diferentes sectores en distintos países. Entre ellos, en 17 de los 20 países que firmaron la declaración de Washington.

Las medidas aplicadas son variadas e incluyen subidas de aranceles (un tercio del total), endurecimiento de las normas de importación, subsidios sectoriales o simples cambios legislativos para entorpecer el comercio internacional. El automóvil, el calzado y el acero son los sectores más vulnerables al proteccionismo, según la OMC. Sólo en subsidios a la industria automovilística se han aprobado ayudas por más de 48.000 millones de dólares, la mayoría, entre los países ricos.

Los planes de estímulo económico tienen mucha culpa de la propagación de estas políticas. Los gobiernos se ven obligados a reaccionar a las medidas aplicadas por sus vecinos para evitar la fuga de producción al otro país, como le ha sucedido a Canadá con las ayudas aprobadas por Washington para la industria automovilística de Detroit.

Además, este tipo de medidas no hace distinciones entre países desarrollados y emergentes. A modo de ejemplo, y sólo en lo que va de mes, la Unión Europea ha impuesto aranceles a las bolsas de plástico chinas, Corea ha subido los aranceles sobre el petróleo, Ucrania ha aplicado una subida extra del 13% a todas las importaciones y China ha prohibido la entrada de juguetes indios. Aunque sin duda, una de las más importantes ha sido la disputa comercial que se ha abierto entre EE UU y México, pese al acuerdo de libre comercio que les une. Washington prohibió la circulación de camiones mexicanos en su territorio bajo la acusación de incumplimiento de las normas sanitarias, y México decidió entonces imponer aranceles sobre 90 productos estadounidenses por un total de 2.400 millones de dólares. La gravedad de lo que puede suponer una guerra comercial entre los dos países ha llevado a sus Gobiernos a intentar buscar a toda prisa una solución al conflicto.

Contra lo que pudiera parecer, muchas de estas medidas entran dentro de la legalidad, y la OMC difícilmente podrá aplicar sanciones. De hecho, el fuerte aumento del comercio mundial durante los años de bonanza económica hizo que muchos países renunciaran a aplicar en su totalidad los aranceles que les permite la OMC. Pero ese margen existe, así que puede ser utilizado sin que los países se salten la ley.
Según los cálculos de Richard Baldwin, profesor de economía internacional del Graduate Institute de Ginebra, los aranceles medios aplicados por las economías de ingresos altos y medios pueden pasar del 4,6% al 9% y del 4% al 11,7% en el caso de los países más pobres. Patrick Messerlin, profesor de economía del Instituto de Estudios Políticos de París, estima que un incremento de los aranceles sobre los 30 productos que mayor riesgo corren de sufrirlo (concentrados en el sector del automóvil y la electrónica) aumentaría el coste mundial de las importaciones entre 30.000 y 50.000 millones de dólares al año.

Otra cosa muy distinta es la apelación al nacionalismo económico, el “compre español” que pidió el ministro de Industria, Miguel Sebastián, o el “sólo acero estadounidense” propuesto por la Administración Obama para la aplicación del plan de infraestructuras. Los expertos advierten que estos llamamientos -aunque en muchos casos hayan sido matizados después- pueden provocar la adopción de represalias por parte de terceros países, lo que tendrá una incidencia decisiva sobre el maltrecho comercio mundial. Además, dado el avance de la globalización en los últimos años, la protección de un sector mediante ese tipo de medidas puede suponer un grave perjuicio para otros sectores dentro de un mismo país. Alemania lo sabe bien.
La primera economía europea es, también, el principal exportador mundial. Ya en enero pasado, las ventas al exterior cayeron por cuarto mes consecutivo un 18% en tasa interanual, un descenso no visto desde 1993. Pese a ello, la estructura de su economía hace muy difícil que el Gobierno tome medida alguna para proteger al sector exterior. Patrick Stephan, analista de Deutsche Bank, calcula que el 99% de la producción del sector metalúrgico depende del comercio intra-industrial (los bienes que un sector determinado importan y exportan al mismo tiempo), y en un 60% en el caso de la industria del motor y de componentes. "Este intensivo comercio intra-industrial reduce al mínimo el riesgo de una intervención proteccionista de alto alcance", asegura Stephan.

Pese a las muchas diferencias que separan esta crisis de la Gran Depresión, también muestran similitudes preocupantes, como las presiones sobre las divisas. A mediados de mes, el Banco Central de Suiza anunció que iba a adoptar una serie de medidas para depreciar su moneda. En apenas 10 días, el franco cayó un 5,4% frente al dólar, aunque esta semana ha recuperado algo su valor hasta las 1,14 unidades. “La carrera de devaluaciones competitivas ya ha comenzado”, titularon muchos analistas sus informes de ese día.

De momento, la cosa no ha llegado a tanto, pero sí es cierto que algunos países están favoreciendo un debilitamiento de sus monedas para favorecer las exportaciones y tratar de contrarrestar así el descenso de la demanda mundial. Sin ir más lejos, ésa es la acusación que el secretario del Tesoro de EEUU, Timothy Geithner, hizo contra las autoridades chinas durante su proceso de confirmación en el Congreso. El temor a que esas palabras desataran una guerra comercial entre las dos potencias llevó a Geithner a matizar posteriormente sus palabras. Eso sí, el secretario del Tesoro ignoraba deliberadamente el comportamiento de su divisa frente al euro. Desde mediados de marzo, el billete verde se ha dejado un 6,3% de su valor frente a la moneda única y nada indica que esa tendencia vaya a cambiar. Según Barclays Capital, en cuanto empiecen a hacer efecto los planes de estímulo, la Reserva Federal deberá elegir entre permitir la subida de los tipos de interés o alentar una mayor debilidad del dólar. “La Reserva, de forma previsible, ya ha elegido, y en nuestra opinión, seguirá eligiendo, los tipos de interés sobre la divisa”, sentencian los analistas del banco.
De momento, es la crisis económica y financiera y no el proteccionismo incipiente el que está frenando en seco los intercambios comerciales. Las previsiones del Banco Mundial apuntan que el comercio internacional sufrirá en 2009 la mayor caída en 80 años. La OMC prevé un descenso de los intercambios este año del 9% como consecuencia de la recesión, y dado que el Gobierno reacciona con lentitud a los vaivenes de la economía, no parece que para 2010 la situación vaya a mejorar. Y las consecuencias para la economía mundial serán inevitables. El déficit comercial en Estados Unidos se ha reducido un 40% desde octubre (aunque en este caso buena parte del descenso está vinculado a la caída del precio del petróleo) y el superávit de China ha pasado de los 40.000 millones de dólares a apenas 5.000 en un sólo mes. “El mundo se está reequilibrando lentamente”, asegura Royal Bank of Scotland en un informe.

En cualquier caso, el avance de las medidas proteccionistas es evidente y ha hecho saltar las alarmas. “El aislacionismo económico puede llevar a una espiral de eventos tan negativa como la que vimos en los años treinta, que hicieron la situación mucho, mucho peor”, advertía recientemente el presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick.
Los académicos, sin embargo, creen que la situación es hoy muy diferente de la de la Gran Depresión. “El respeto universal a las leyes de la OMC y sesenta años de negociación de aranceles hacen que la repetición de la guerra comercial de los años treinta sea muy improbable. Pero un ciclo de proteccionismo dentro de las normas que marca la OMC es una posibilidad real”, aseguran los profesores Baldwin y Simon Evenett, que advierten que eso fue, precisamente, lo que pasó -aunque a menor escala- en la crisis asiática de 1997.

A su juicio, “la conclusión satisfactoria de la ronda de Doha sería el mejor seguro contra el creciente proteccionismo”. Pero ése fue el primer incumplimiento de la cumbre del G-20 de Washington y nada hace pensar que las cosas serán diferentes esta vez en Londres. Y hay mucho en juego. La crisis financiera ha provocado un frenazo casi en seco de los flujos internacionales de capital, la llamada desglobalización financiera. Si el comercio sucumbe a esta tendencia, la desglobalización se extenderá como la pólvora a toda la economía.
- Según la OCDE - Los países desarrollados sufrirán una recesión del 4,3% en 2009 (Libertad Digital - 31/3/09) 
La OCDE revisó hoy severamente a la baja las perspectivas de sus miembros, para los que espera una recesión del 4,3% este año, y subrayó que los países emergentes tampoco se salvarán de forma que la economía mundial retrocederá un 2,75%.

 LD (EFE) La caída del Producto Interior Bruto (PIB) de los 30 países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), según este nuevo informe publicado con vistas a la cumbre del G20 de Londres, será mucho más severa que el 0,3% estimado en el último estudio semestral de Perspectivas en noviembre.

La cifra de la OCDE sobre el PIB mundial también contrasta con la que hasta hace unos días utilizaba el Fondo Monetario Internacional (FMI), que hablaba de una horquilla de baja entre el 0,5 y el 1%.

El economista jefe de la organización, Klaus Schmidt-Hebbel, que reconoció que en el clima actual “cualquier previsión está rodeada de una incertidumbre excepcional”, indicó que la contracción actual de la actividad “se acentuará este año, antes de que se instale progresivamente en 2010 una recuperación inducida por las políticas puestas en marcha”.

En cualquier caso, en el próximo ejercicio los miembros del conocido como el “Club de los países desarrollados” vivirán una situación de estancamiento (-0,1%) y la economía mundial en su conjunto debería progresar un 1,25%.

Schmidt-Hebbel ha insistido en que aunque la actual sea “la recesión más profunda y más sincronizada” que ha habido desde hace décadas, “seguimos lejos de una nueva gran depresión" como la de los años 1930 “gracias a la calidad y a la intensidad de las medidas que los gobiernos toman actualmente”.

De acuerdo con el escenario de la OCDE, los mayores descensos de la actividad en términos relativos se concentran entre el último trimestre de 2008 y el primero de 2009, con desplomes para sus 30 Estados del 7,1% y del 7% respectivamente.
El país más gravemente afectado es Japón, con una reducción del PIB del 6,6% este año y del 0,5% en 2010, pero la situación también es muy delicada tanto en la zona euro (-4,1% y -0,3%) y en Estados Unidos (-4% y 0%). En noviembre, las expectativas de caída en 2009 se limitaban al 0,1% para Japón, al 0,5% para la zona euro y al 0,9% para Estados Unidos.

El economista jefe de la organización puntualizó que estas nuevas previsiones están condicionadas a que se atenúen a finales de año “las tensiones en los mercados de capitales”, y por eso la cuestión crucial para “detener la hemorragia económica” es sanear el sistema bancario.
“Para eso se tiene que hacer toda la luz sobre las pérdidas y los activos dudosos, disociar las entidades viables de las que no lo son y, si es necesario, recapitalizar o, como última salida, nacionalizar las entidades financieras insolventes”, argumentó. La OCDE también considera que son necesarias “medidas suplementarias” para detener la caída del consumo y relanzar la economía, y eso pasa por mantener o colocar los tipos de interés “en un nivel próximo a cero” y dejarlos allí durante “un cierto tiempo”.

En cuanto a la polémica sobre si el volumen de los planes anticrisis es suficiente, la organización señaló que tiene que depender “de la situación de cada país, y en particular de la intensidad de los efectos negativos de la crisis, de la importancia de los estabilizadores económicos y del endeudamiento público”.

La OCDE insistió en que, teniendo en cuenta esos criterios, “los gobiernos de ciertos países deberían contemplar nuevas medidas discrecionales de relanzamiento presupuestario”.

No obstante, lanzó una advertencia sobre programas de ayuda que no van dirigidos al sector financiero ya que “algunas ayudas han privilegiado los préstamos a las empresas nacionales o han introducido restricciones (...) a las empresas extranjeras”, lo que “falsea la competencia” y puede acarrear “medidas proteccionistas de represalia”.

Además de abogar por una “coordinación internacional” para dosificar los planes anticrisis, en otro mensaje directamente dirigido al G20 la OCDE señala que más allá de las medidas de corto plazo “hay que reformar el sistema financiero” de forma que se preserve “el papel vital de los mercados financieros en la movilización de financiación”.

Eso requerirá suprimir o modificar las incitaciones para aumentar la asunción de riesgos, corregir las disfunciones de los mercados y los fallos reglamentarios o acabar con la opacidad de los instrumentos financieros y de sus balances.
- Las entidades huyen de los embargos -  Nueva ola subprime en EEUU: Ciudades fantasma y “bancos a la fuga” (Libertad Digital - 1/4/09) 
Primero fueron las ejecuciones hipotecarias, luego las ciudades tiendas de campaña. Ahora, EEUU sufre el fenómeno de las ciudades fantasma y los “bancos a la fuga”.

 LD (Luis F. Quintero) EEUU, conocido por muchos como el país donde todo es posible, está haciendo honor a su fama a cuenta de la crisis. El estallido subprime, que ha provocado la mayor crisis financiera internacional que se recuerda, está haciendo estragos en numerosas ciudades. Hace un año, LD publicaba el mapa de las ejecuciones hipotecarias en EEUU. 

Además, también informaba de la aparición de ciudades formadas por campistas y llamadas “Tents cities” o “ciudades tiendas de campaña”.

Ahora, los analistas y expertos norteamericanos definen un nuevo fenómeno, formado por la aparición de ciudades fantasma y la transformación de numerosas entidades financieras en “bancos a la fuga” o “bank walkaways”. Unos fenómenos que constituyen, según dicen, la nueva oleada subprime.

Hace unos días, el NY Times publicaba la historia de Mercy James, una vecina de South Bend (Indiana) a quien el banco le embargó la casa en el verano de 2007. Tras repetidos impagos en las cuotas de la hipoteca, la entidad ejecutó el préstamo y embargó la casa a la espera de que salga a subasta y recupere el importe concedido.
Las autoridades fijaron una fecha para la subasta. Ya en 2009, más de un año después de que la casa quedara desocupada y a merced de vagabundos y pordioseros, notablemente deteriorada, el banco informó a Mercy James que finalmente no se subastaría la vivienda y que podía volver a ocuparla.

Esta maniobra es la que da nombre a los “bancos a la fuga”. El fenómeno se repite en otras ciudades como Kansas, Buffalo o Jacksonville. Las entidades financieras huyen de las ejecuciones hipotecarias que practicaron durante el estallido subprime. La razón, los impuestos estatales que ha de satisfacer la entidad por mantener la propiedad de la casa, son mayores que lo que esperan obtener por la venta de la vivienda. Ante esta situación, devuelven la casa al propietario embargado.

En un principio puede parecer que la suerte ha sonreído, más de un año después, a Mercy James. Pero la realidad es bien distinta. Tanto tiempo cerrada, la casa se ha deteriorado considerablemente, además ha estado a merced de vándalos y grupos callejeros que han ocupado sus patios y porches dejando la vivienda en un estado deplorable. Pero esto no es lo peor. La señora James ahora tendrá que hacer frente a una carga financiera y burocrática adicional que, a menudo, supone un importante quebradero de cabeza.

Con todo, Mercy James no está exenta del pago de sus cuotas pendientes, aunque rara vez el titular de la hipoteca (banco) recibe un dólar por el pago del préstamo. Estas entidades titulizaron las hipotecas ejecutadas y las vendieron en paquetes a otras entidades. Por lo tanto, es harto complicado averiguar quién está cobrando los intereses adeudados tras la operación de embargo.

Esto constituye, según el profesor de la universidad de Derecho de Cleveland y experto en derecho inmobiliario, Kermit Lindt, “la próxima ola de la crisis” subprime. En Buffalo (Nueva York) los funcionarios hablan de “epidemia” cuando se refieren a los “bancos a la fuga”. La ciudad demandó a 37 bancos durante 2008 como responsables del deterioro de al menos 57 casas abandonadas.

En Kansas City (Missouri), una abogada especializada en derecho inmobiliario, Rachel Foley señala que “los bancos a la fuga eran un fenómeno poco frecuente hace dos o tres años” y ahora “vemos que es algo más generalizado”.

Los expertos señalan que este fenómeno prolifera de manera especial en aquellos estados donde las hipotecas se ejecutaron a través de los tribunales y, por tanto, suelen ser más transparentes. Otros estados como Indiana o Nueva York, también han ejecutado las hipotecas por mandato judicial. No obstante, la mitad de los estados de EEUU permiten las ejecuciones hipotecarias sin pasar por los tribunales, lo que dificulta calcular con exactitud el número de “bancos que se han dado a la fuga” en los últimos meses.
Ciudades fantasma

Íntimamente relacionado con este fenómeno es el otro que constituiría el nuevo capítulo subprime en EEUU, el de las ciudades fantasma. Es el caso, por ejemplo, de Flint (Michigan). Según cuenta Mlive.com, todo el centro de la ciudad está repleto de edificios vacíos, llenos de pintadas y con las puertas y ventanas tapiadas. Los bloques de pisos están quemados o a merced de traficantes de droga y ocupas.

Las autoridades provisionales de la ciudad han propuesto cerrar estas partes de la ciudad, clausurando asimismo los servicios de policía y bomberos, ya que no vive nadie y son un foco de delincuencia y vandalismo. Una medida extraordinaria e impensable hace sólo un año, según los propios administradores de Flint. Para otros analistas simplemente el alcalde de Flint no se atreve a decir con claridad que pretende arrasar manzanas enteras para eliminar la delincuencia y la “podredumbre” de esos barrios abandonados.
La idea es reducir aún más la ciudad para recortar el volumen de los servicios municipales y así reducir el gasto de la administración local. Un problema que sufren otras muchas ciudades. La misma propuesta se hizo en Yongstown (Ohio), donde se instaba a los vecinos que quedaban en barrios fantasma, a que se acercaran a zonas más pobladas y céntricas a fin de poder arrasar los barrios desocupados y poder dejar de prestar servicios de seguridad, alumbrado, etc.

La ciudad de Michigan ha perdido, en los últimos tres años, 147 millones de dólares en impuestos a la propiedad. La solución más común entre las propuestas por estas ciudades es la de relocalizar a los pocos vecinos que pueblan esas áreas abandonadas en otras zonas de la ciudad con más población, de manera que el Ayuntamiento pueda proceder a demoler dichos barrios.
- Desempleo en EEUU alcanza su máximo de 25 años  (The Wall Street Journal - 3/4/09) 
(Por Brian Blackstone)
El nivel de empleo en Estados Unidos volvió a caer en marzo, lo que ubicó el total de las pérdidas de empleos desde que comenzó la recesión, hace 16 meses, por encima de los cinco millones.

El informe, que mostró un aumento de la tasa de desempleo a un máximo de 25 años, refleja una realidad más sombría para la economía del país después que otros informes sobre los sectores: inmobiliario, automotriz y manufacturero generaran cierta esperanza de una recuperación.

Las nóminas de empleos no agrícolas cayeron en 663.000 el mes pasado, informó el viernes el Departamento de Trabajo, su decimoquinto descenso consecutivo.

Sin embargo, la lectura de enero fue revisada a la baja, a una caída de 741.000, el tercer mayor descenso hasta la fecha.

Los economistas consultados por Dow Jones Newswires habían proyectado, en promedio, un descenso de 673.000 en las nóminas de marzo.

La tasa de desempleo, por su parte, ascendió en 0,4 puntos porcentuales al 8,5%, su nivel más alto desde noviembre de 1983. Los analistas esperaban una tasa del 8,5%.

La economía ha eliminado 5,1 millones de empleos desde el inicio de la recesión en diciembre del 2007, y más de dos millones de esas pérdidas han ocurrido sólo en los últimos tres meses.

“Estos descensos han sido generalizados entre los diferentes sectores, pero particularmente agudos en el manufacturero, de construcción y de servicios temporales de ayuda”, dijo Keith Hall, Comisionado de la Oficina de Estadísticas Laborales.
Los anuncios de despidos continuaron el mes pasado en todos los sectores, e incluyeron compañías como United Technologies Corp. (UTX), General Dynamics Corp. (GD), National Semiconductor Corp. (NSM) y Wal-Mart Stores Inc. (WMT).

La Organización para la Cooperación y Desarrollo Económicos señaló que espera que la tasa de desempleo aumente al 10,5% para fines del próximo año.

Según algunos indicadores más amplios, las condiciones en el mercado laboral sugieren que ya se han alcanzado esos niveles. Si se incluyen los trabajadores con una vinculación marginal y los empleados involuntarios a tiempo parcial, la tasa de desempleo o subempleo ascendió el mes pasado al 15,6%, un aumento frente al 14,8% de febrero y más de cinco puntos porcentuales por encima del mismo mes de un año atrás.

El ingreso promedio por hora de los trabajadores aumentó el mes pasado en US$0,03, o un 0,2%, a US$18,50. Si se compara con un año antes, el ingreso promedio ascendió un 3,4% en marzo…
La duración promedio de la semana laboral disminuyó en 0,1 puntos porcentuales a 33,2 horas.
- Presidentes ejecutivos predicen contracción económica durante los próximos seis meses (The Wall Street Journal - 6/4/09) 
(Por Darrell A. Hughes) 

Los principales ejecutivos de empresas en Estados Unidos proyectan mayores descensos en el desempleo y las ventas en Estados Unidos durante los próximos seis meses, según un sondeo trimestral de Business Roundtable publicado el martes.

El Índice del Panorama Económico de los presidentes ejecutivos consultados por Business Roundtable, que combina respuestas sobre las proyecciones de ventas, gastos de capital y empleo dentro de un índice general, mostró que el 67% de los ejecutivos espera que las ventas de sus respectivas compañías desciendan, mientras que el 9% señaló que no espera que registren cambios.

Casi las tres cuartas partes de los presidentes ejecutivos consultados esperan eliminar empleos durante los próximos meses, mientras que el 21% no espera cambios, según el sondeo.

La encuesta también mostró que un 66% de los ejecutivos espera que disminuyan los gastos de capital, mientras que el 25% no proyectó cambios.

El presidente de Business Roundtable, Harold McGraw III, quien también es presidente ejecutivo de McGraw-Hill Cos. (MHP), afirmó que tanto el Gobierno de Estados Unidos como los de otras naciones han “dado pasos significativos para impulsar la demanda”.

Añadió que, si bien las medidas implementadas por el Gobierno del presidente Barack Obama tomarán un tiempo para hacerse sentir, algunas de las estrategias ya han comenzado a restaurar la confianza en el mercado.
Sin embargo, los pobres resultados financieros del primer trimestre siguen siendo consistentes con lo que indicó la encuesta en el cuarto trimestre: el potencial crecimiento del segundo semestre debería ser suficiente sólo para contrarrestar las pérdidas del primer semestre.

Business Roundtable, que tiene su sede en Washington, es una asociación conformada por los presidentes ejecutivos de las 160 mayores compañías de Estados Unidos. El sondeo trimestral, completado entre el 16 y el 27 de marzo está diseñado para conocer las proyecciones de los ejecutivos sobre las ventas, gastos de capital, empleo y crecimiento económico en Estados Unidos para los próximos seis meses.
El sondeo se viene realizando de forma trimestral desde el cuarto trimestre del 2002, cuando concluyó la recesión previa.

- El FMI cifra en más de 3 billones de euros la deuda “tóxica” de la banca mundial, según “The Times” (El Confidencial - 6/4/09) 
La cifra de activos “tóxicos” en el balance de los bancos de todo el mundo podría alcanzar los 4 billones de dólares (3 billones de euros), según las nuevas previsiones que hará públicas el Fondo Monetario Internacional (FMI) y a las que tuvo acceso el diario británico “The Times”.

La institución dirigida por Dominique Strauss-Kahn había calculado en enero que el deterioro de deuda originada en EEUU alcanzaría los 2,2 billones de dólares (1,6 billones de euros) a finales de 2010, pero las últimas previsiones, que serán publicadas el próximo 21 de abril, elevan esta cifra a 3,1 billones de dólares (2,3 billones de euros) a los que se sumarían otros 900.000 millones de dólares (677.715 millones de euros) vinculados a los activos 'tóxicos' originados en Europa y Asia.
No obstante, el periódico advierte de que el FMI podría revisar nuevamente al alza antes de final de mes estas estimaciones, que suponen un varapalo a los gobiernos que ya han invertidos miles de millones de euros en fortalecer el balance de los bancos.
El déficit de Estados Unidos se acerca al billón dólares en el primer semestre fiscal (Cinco Días - 7/4/09) 
El déficit fiscal de Estados Unidos probablemente llegue a 953.000 millones de dólares en el primer semestre del año fiscal 2009, que se inició el pasado 1 de octubre, dijo hoy la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO).

Esta dependencia independiente del Congreso indicó que la cifra preliminar incluye 290.000 millones de dólares correspondientes al plan de estímulo concebido por el Gobierno del presidente Barack Obama para ayudar a instituciones financieras afectadas por la crisis económica.

Según las cifras de la CBO, el déficit en el período de octubre a marzo de este año se debió en gran medida a una bajada en los ingresos por unos 160.000 millones de dólares.

La suma, sin embargo, es un 14% inferior a la registrada en el mismo período del año pasado y, de ese total, 73.000 millones fueron por una menor recepción de impuestos que pagan las empresas.
El plan de estímulo contempla un total de 787.000 millones de dólares, los cuales serán asignados en el curso de este año y 2010 a través de alivios tributarios y a obras de infraestructura y otros proyectos
- Bruselas confirma que 14 países de la Unión Europea están en recesión (El País - 7/4/09) 
La economía de la zona del euro cayó en el último trimestre de 2008 el 1,6% con respecto al trimestre anterior, una décima más que sus previsiones iniciales, mientras que en toda la UE la contracción fue del 1,5%, según los datos revisados que hoy ha difundido Eurostat. Estas cifras confirman que la contracción económica se agravó a final de año por el deterioro de la demanda -consumo privado e inversión, así como las exportaciones e importaciones-, ya que en el tercer trimestre la bajada de la actividad había sido del 0,3% tanto en los países de la moneda única como en los Veintisiete.

Además, queda claro que tanto la zona del euro como la UE se encuentran en recesión, dado que acumulan ya tres trimestres seguidos con caídas del PIB. De los veinticuatro Estados miembros para los que hay datos disponibles, catorce, incluida España, han entrado en recesión técnica (que tiene lugar cuando la economía retrocede dos trimestres consecutivos).

En España, tal como ya informó el NE, el PIB descendió un 1% en los tres últimos meses del año (el 0,7% en comparación con el mismo periodo de 2007). De las grandes economías comunitarias, por ahora sólo Francia escapa de la recesión, una situación en la que sí han entrado Alemania (su PIB cayó un 2,1% en el último trimestre del año), Italia (1,9%) y Reino Unido (1,5%), con deterioros significativos, además, respecto a los tres meses anteriores.

Fuerte descenso del consumo
En cuanto a la composición del PIB, destaca la caída del consumo privado, del 0,3% en la Unión Económica y Monetaria y del 0,4% en la Unión, tras mantenerse prácticamente estable en el tercer trimestre. En España, el gasto de las familias cayó todavía más, el 1,4%, frente al 0,9% del periodo previo.

Aún más acusada es la bajada de la inversión, que en la zona del euro se contrajo el 4% (3,3 puntos más que entre julio y septiembre) y bajó el 3,3% en los Veintisiete (2,2 puntos más). También en este caso, la situación es peor en España, con un descenso del 5,7% en los tres últimos meses, que sigue a la caída del 2,2% en el tercer trimestre.
Respecto al sector exterior, de octubre a noviembre las exportaciones de los países del euro se hundieron el 6,7% (frente a la bajada previa del 0,2%) y el 6,1% en el conjunto de la UE (desde el 0,3%). También empeoraron significativamente las importaciones, al caer el 4,7% en la zona del euro (3,4 puntos más que en el tercer trimestre) y el 5% en los Veintisiete (4,1% puntos más). En España, el desplome fue todavía más brusco con una caída del 10,1 en las exportaciones, en tanto que las compras en el exterior disminuyeron el 11,9% (10,8 puntos más).

Críticas del BCE al G-20
Para hacer frente a este fuerte deterioro económico, el grupo de los países más poderosos del mundo y los emergentes acordaron la semana pasada en el marco del G-20 y con la propia participación de la UE una amplia reforma del sistema financiero internacional que, sin embargo, no han sido muy bien recibidas por el Banco Central Europeo (BCE).

De hecho, la institución presidida por Jean Claude Trichet ha criticado que las medidas consensuadas en Londres son “una mera creación de dinero” y, condicionada por su inherente aversión a los riesgos inflacionistas que ha heredado del Bundesbank (banco central alemán), ha advertido del riesgo de que estos acuerdos acaben provocando subidas de precios a pesar de las expectativas generalizadas de los analistas, que apuntan a una tendencia a la baja hasta después de verano.

En una entrevista que el diario alemán Handelsblatt publica en su edición de hoy, el miembro alemán del comité ejecutivo del BCE, Jürgen Stark, ha calificado las medidas para conseguir liquidez global adicional de “dinero-helicóptero para el globo”, un término que se utiliza para describir un aumento de la cantidad de dinero en el sistema bancario.

- El pozo económico de la zona euro es cada vez más oscuro (El Economista - 7/4/09) 
El Producto Interior Bruto (PIB) de la zona euro cayó un 1,6% en el cuarto trimestre del año pasado respecto a los tres meses anteriores y un 1,5% en tasa interanual. Estos datos, ya definitivos, son peores de lo que los analistas y los organismos oficiales habían previsto. Y todas las estimaciones apuntan que lo peor para la región está por llegar.

Los analistas esperaban una contracción trimestral del 1,5% y una anual del 1,3%, en línea con las estimaciones anteriores realizadas por Eurostat, la Oficina Estadística de la Unión Europea.

Los datos de hoy acentúan la línea descendente del PIB de la región. En el primer trimestre de 2008, la economía de la zona euro creció un 2,1% anual, un 1,4% en el segundo y un 0,6% en el tercero.

En tasa trimestral, el PIB de la Eurozona descendió un 0,2% en el tercer trimestre del año pasado y un 0,3% en el segundo. Queda claro que la zona del euro se encuentra en recesión, dado que acumulan ya tres trimestres seguidos con caídas del PIB.

Entre las principales economías del mundo, el PIB cayó un 1,6% en EE.UU. en el cuarto trimestre de 2008, mientras que en Japón, por su parte, el PIB cayó un 3,2% en el último trimestre del año. En comparación con el mismo periodo del 2007, el PIB decreció un 0,8% en EEUU y un 4,3% en Japón. 
Menos inversión y gasto

Según los datos publicados hoy por Eurostat, el empeoramiento de la situación en el cuarto trimestre de 2008 viene de la mano de las inversiones de las empresas, que se desplomaron un 4%, frente al retroceso del 0,7% de los tres meses precedentes, y del consumo de los hogares, que cedió un 0,3% frente a una pequeña alza de 0,1% en el periodo anterior.
Las exportaciones en la Eurozona, que habían resistido a la recesión en el tercer trimestre con un retroceso mínimo de 0,2%, cayeron un 6,7% entre octubre y diciembre. Las importaciones también sufrieron un revés, pero menos brutal: retrocedieron un 4,7% tras ceder un 1,3% en el tercer trimestre.

Previsiones pesimistas

Para el conjunto de 2008, Eurostat confirmó su estimación precedente de un crecimiento pírrico de 0,8% en la Eurozona frente al 2,6% en 2007. Para 2009, la situación empeorará considerablemente a tenor de todas las quinielas.
La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), que actualizó el pasado 31 de marzo sus previsiones económicas, espera que la zona euro se contraiga un 4,1% este año. El Banco Central Europeo (BCE) prevé de promedio un retroceso del 2,7% del PIB de la región para 2009.
- 2009 traerá la “recesión más profunda desde la II Guerra Mundial” (Negocios - 7/4/09) 
La economía mundial experimentará en 2009 una contracción del 2,7%, lo que supone “la recesión más profunda” desde la Segunda Guerra Mundial, según los pronósticos de la agencia de calificación crediticia Fitch.

No obstante, la agencia, que el cifró en un 1,7% el crecimiento económico mundial en 2008, augura que la economía mundial experimentará una “cierta recuperación” en 2010, cuando el PIB mundial podría crecer un 1,4%.

En el curso de una presentación en Londres, el responsable de economía global de Fitch, Brian Coulton, admitió que 2009 será un año “muy pobre” para la economía mundial, y que la actual crisis “fácilmente podría ser la recesión más profunda desde la Segunda Guerra Mundial”.

De este modo, el analista vaticinó una contracción del 3,8% para las economías avanzadas, mientras que para los países emergentes auguró un crecimiento del 0,7%.

 De cara al próximo ejercicio, la agencia de calificación considera que el grupo de las economías desarrolladas experimentará una relativa mejoría que permitirá registrar un modesto crecimiento del 0,6%, mientras que las economías emergentes podrían llegar a crecer un 3,9%.

De este modo, Fitch se suma a los malos augurios para la economía mundial después de que el FMI pronosticara una contracción de entre medio punto y un punto porcentual en 2009, y una recuperación “gradual” a partir de 2010, para cuando prevé un crecimiento de la actividad de entre el 1,5% y el 2,5%.

Por su parte, el Banco Mundial espera una contracción del 1,7% en el crecimiento económico mundial para este año, mientras que la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) espera que la economía en el conjunto de los 30 países que la integran se contraerá un 4,2% en 2009. 

- El mundo se aprieta el cinturón mientras desconfía de sus gobiernos y de sus bancos (ABC - 8/4/09) 
(Por Maite Vázquez del Río)
La crisis económica es mundial y la desconfianza de los ciudadanos se extiende por todo el planeta. En algunas áreas geográficas, como en los países árabes, la perspectiva es menos pesimista, pero ya nadie cree que no va con ellos lo que está sucediendo en la economía global. La consecuencia más inmediata es que la mayoría de los ciudadanos ha decidido reducir sus gastos, por si todavía faltan más debacles en actividades insospechadas. La desconfianza sobre la forma de manejar la crisis los gobiernos y la poca credibilidad del sistema financiero nos lleva a una falta de credibilidad tan global como la propia crisis.

Ésta es la principal conclusión del barómetro mundial sobre la crisis financiera realizada por la prestigiosa compañía Worldwide Independent Network of Market Research (WIN) a la que ha tenido acceso este periódico, correspondiente el pasado marzo.

La segunda oleada del barómetro mundial de WIN llega a conclusiones como que la percepción de cómo se encuentra la situación económica se ha extendido por la mayoría de los países, ha descendido el nivel de confianza en que los gobiernos sean capaces de controlar la situación, y ha aumentado la desconfianza sobre la solidez de los bancos. No obstante, la percepción más pesimista se encuentra entre los países más desarrollados, pertenecientes al G-8, frente al punto de vista más optimista de los países emergentes más desarrollados (Brasil, Rusia, India y China, denominados BRIC) y los países árabes.

Menos gasto

Como consecuencia de todo ello, el gasto de los ciudadanos ha caído en sus compras de vestido, calzado y accesorios; ocio, restaurantes y cines; electrodomésticos o automóviles; vacaciones y viajes y alimentación, son los más afectados.

WIN, grupo independiente experto en encuestas a nivel mundial, ha realizado uno de los mayores trabajos en este campo para analizar los aspectos de la crisis, para lo cual ha entrevistado a 20.325 ciudadanos de 25 países.

La primera pregunta que ha intentado despejar es el nivel de confianza en la capacidad de los gobiernos para manejar la situación financiera. En esta pregunta la contestación generalizada muestra que los gobiernos han suspendido, con un 4,8 de nota media, cuatro décimas menos que la encuesta realizada en enero. De los 25 países encuestados, sólo los gobiernos de China, Brasil, Holanda, India y Suiza consiguen el aprobado.

Sobre todo, llama la atención el suspenso registrado por Obama en el barómetro de marzo. Si al inicio de su mandato, en enero pasado, las perspectivas le daban una nota de 6,3 puntos sobre 10, dos meses después, en marzo, la nota se quedó en 4,8 puntos. Suspenso. Únicamente pasaron con notable los países de la Unión de Emiratos Árabes (7,4) y, sobre todo, Kuwait (7,5), Qatar y Arabia Saudí (cada uno obtuvo una nota de 8).

Suspenso en Japón

El resto no alcanzaron el aprobado, aunque resulta sintomática la nota de 2,9 obtenida por el gobierno japonés, los 3,4 puntos del gobierno británico y los 3,9 puntos logrados por el Ejecutivo de Cristina Fernández de Kirchner. Por lo que respecta al gobierno español, que ya había suspendido en enero (4,7 puntos de nota), en marzo ha bajado hasta los 4 puntos.

En cuanto a la credibilidad sobre la solidez de los bancos, el barómetro entre enero y marzo se ha dejado dos décimas, al obtener un 5,1 sobre 10 puntos, frente a los 5,3 puntos de enero. Las entidades todavía muestran solidez y estabilidad en India, China, Holanda, Canadá, Brasil y Corea, además de Arabia Saudí, Australia, Líbano, Kuwait, Qatar y México. En el resto de los países, la credibilidad en los bancos no alcanza el aprobado. En el caso español, de los 5,7 puntos se ha pasado a los 4,7 de credibilidad; Estados Unidos, de 5,4 a 4,5 puntos.

Con estas perspectivas, el consumo en todo el mundo ha caído. Los ciudadanos reconocen que han reducido sus gastos, aunque no todos los sectores se han visto afectados por igual. Según WIN los que menos han visto caer sus ventas han sido las telecomunicaciones, telefonía, conexiones de internet y televisión por cable o digital de pago. Pero los ciudadanos han optado por reducir significativamente su gasto en ropa y calzado, así como accesorios de marca.

Un 52% de los encuestados reconocen haber reducido estas compras. También un 48% han recortado sus gastos de entretenimiento, restaurantes y cines, así como vehículos o electrodomésticos. El 45% reconoce haber recortado su gasto de vacaciones y el 42% en alimentación.

Poca estabilidad y solidez de los mercados de valores

Otro de los aspectos analizados por el barómetro es la estabilidad de los mercados de valores. Al igual que el nivel de confianza en los gobiernos y en la solidez de los bancos ha caído, la estabilidad y solidez de las Bolsas de todo el mundo ha perdido credibilidad. Los 3,7 puntos obtenidos de nota media en el barómetro de marzo muestran además del suspenso una pérdida de tres décimas con respecto a la encuesta de enero. Únicamente, en cuatro países (Austria, Alemania, Italia y China) se ha elevado su confianza en la estabilidad y solidez de sus mercados bursátiles, aunque también es cierto que en términos generales una décima.

En el lado opuesto, Reino Unido ocupa el primer puesto en la confianza de sus ciudadanos en su mercado de valores. Si en enero esa confianza mostraba una nota de 3,2 puntos, en marzo había perdido medio punto, al situarse en el 2,7. En el caso español se ha pasado de 4,1 a 3,5 puntos.

- Catorce países europeos cerraron el año 2008 en recesión (ABC - 8/4/09) 
(Por Maribel Núñez / Bruselas)
Eurostat confirmó ayer que catorce países europeos, entre ellos cuatro de los más grandes, entraron técnicamente en recesión en 2008 al tener más de dos trimestres seguidos de contracción en sus economías.

España, como se preveía, ha engrosado también la lista de países en recesión, al caer su Producto Interior Bruto (PIB) un 0,3% en el tercer trimestre de 2008 y un 1% en los últimos tres meses en términos intertrimestrales.
Alemania, la primera economía de Europa en términos de PIB, acusó también más la caída en el último trimestre del año, nada menos que un 2,1% de caída en relación con los tres meses anteriores.

Francia es, hasta el momento, el único gran país de la Unión Europeo que se ha escapado de la recesión, ya que no ha encadenado dos trimestres de contracción económica, aunque en los últimos tres meses del año pasado su PIB se redujo un 1,1%.

Italia, por su parte, ha registrado tres trimestres consecutivos de contracción económica en 2008, siendo al final del año más aguda la caída, concretamente de un 1,9%.

En el caso de Reino Unido la situación es similar a la de la Europa continental con un agravamiento de la crisis económica a final del año pasado, con una contracción de su economía de un 1,5% en el último trimestre de 2008.

Agravamiento en la Eurozona

Este mal comportamiento de las grandes economías europeas a finales del año pasado ha hecho que Eurostat confirmara ayer que la recesión en el caso de toda la Eurozona finalmente haya sido más aguda de lo que se pensaba hace sólo unas semanas. Así, de media la Eurozona se contrajo un 1,6% en el cuarto trimestre del año pasado y un 1,5% el PIB de la Unión Europea, lo que supone dos décimas más de caída de lo inicialmente previsto.
- Perspectivas desoladoras para EEUU (BBCMundo - 9/4/09) 
La minuta del último encuentro del Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal de Estados Unidos reveló el grado de pesimismo de los integrantes del organismo frente al actual estado de la economía del país.

“En general, los participantes expresaron preocupación por los riesgos sobre un panorama de la actividad que ya estaba débil”, reza el texto de la minuta.

Es éste pesimismo el que los llevó a acordar una inyección de más de US$ 1 billón para revivir las fortunas del mercado. 

Específicamente, en las reuniones celebradas el 17 y 18 de marzo pasado y publicadas este miércoles, la Fed decidió invertir unos US$ 300.000 millones en bonos del Tesoro estadounidense como una forma de bajar las tasas de interés para ayudar a reactivar la economía.

Además, todos los miembros acordaron invertir unos US$ 750.000 millones adicionales en valor de títulos inmobiliarios.

El análisis del Comité (FOMC, por sus siglas en inglés) señala que “las condiciones del crédito se mantuvieron muy ajustadas, y los mercados financieros han seguido frágiles e inestables, con las presiones sobre las instituciones financieras intensificándose este año”.
Deterioro de la economía

La Fed dijo que los miembros del FOMC, que fija las tasas de interés, revelaron cómo la economía estadounidense se ha deteriorado más de lo esperado.

“La pérdida de empleos, la caída de los valores en el mercado inmobiliario, y las ajustadas condiciones crediticias han afectado el ánimo y el gasto del consumidor”, dice la declaración.

El Comité indicó además que la inflación está controlada y que podría mantenerse por debajo de los niveles deseados, en medio de una baja de la actividad en una economía en recesión. 

Sobre las exportaciones, la minuta observa que se han “hundido debido a que gran parte de los socios comerciales de Estados Unidos también han caído en recesión”.
La tasa de desempleo, que actualmente es de 8,5%, “se incrementaría más agudamente el año próximo, antes de estabilizarse en un alto índice el resto del año”, agrega la minuta. 

Sin embargo, y a pesar de la recesión, la Fed dijo que las revisiones mostraban al Producto Interno Bruto (PIB) real estabilizándose gradualmente en el segundo semestre de 2009, para luego expandirse “levemente el próximo año al ceder la tensión en los mercados financieros, sentirse los efectos del estímulo fiscal, los ajustes en los inventarios y a medida que la corrección inmobiliaria llega a su fin”.

- El 60% de los trabajadores del mundo carece de contrato (El País - 9/4/09) 
La crisis eleva a niveles récord la economía sumergida 

(Por L. Abellán)
Trabajar en la economía sumergida es más común que hacerlo con el respaldo de un contrato. El 60% de los trabajadores en el mundo carece de un marco legal que los proteja, y la crisis que afecta a todas las economías ha agudizado esta situación. Son datos de la OCDE, que aglutina a los 30 países más desarrollados del mundo. La organización cifra en 1.800 millones el número de trabajadores que se desenvuelven en la economía informal, un nivel récord.

La crisis financiera está expulsando del mercado a muchos trabajadores, que se ven obligados a aceptar empleos en la sombra. La necesidad es mayor en los países en vías de desarrollo, donde no existe la protección por desempleo, según argumenta la OCDE en su informe ¿Es normal lo informal? El texto, publicado ayer, dibuja un horizonte sombrío para los próximos años. Lejos de disminuir, el peso de los trabajadores en negro crecerá hasta representar dos tercios en 2020. Y puede crecer más si la crisis destruye más empleos y aumenta el número de inmigrantes que vuelven a sus países de origen dispuestos a trabajar sin contrato.
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               Un niño de siete años afgano trabaja como carbonero - Reuters
“Incluso en épocas buenas, con crecimientos económicos robustos, el empleo informal creció en muchos países en vías de desarrollo”, argumenta Johannes Jutting, uno de los autores del estudio, según un comunicado hecho público por la organización.
El informe alerta sobre las desventajas que tiene el alza del empleo sumergido. La principal es la caída de los salarios en países pobres sin red de protección social. Las mujeres, que ocupan mayoritariamente los trabajos menos cualificados, son las más afectadas por este fenómeno, así como los jóvenes y los trabajadores de mayor edad.

El empleo sumergido representa tres cuartas partes del total en el África subsahariana, más de dos tercios en el sur y sureste de Asia y la mitad en Latinoamérica, Oriente Próximo y el norte de África.
“Se necesitan urgentemente medidas inmediatas y no convencionales”, asegura la OCDE, que aboga por promover el empleo de calidad tanto en la economía legal como en la sumergida. Mejorar las infraestructuras, perfeccionar las herramientas de desarrollo y promover reformas institucionales son “elementos clave” en esta estrategia.
- Los economistas de EEUU no ven una recuperación sino hasta mediados de 2010 (The Wall Street Journal - 9/4/09) 
 (Por Phil Izzo)
Los economistas en la encuesta de predicciones económicas de the Wall Street Journal esperan que la recesión termine en septiembre, aunque muchos dicen que la economía estadounidense se recuperará lo suficiente como para reducir el desempleo sólo hasta la segunda mitad de 2010.

Los economistas predijeron una contracción del Producto Interno Bruto en el primer y segundo trimestre del año de 5% y 1,8% respectivamente en una tasa anualizada ajustada a las temporadas. Un retorno al crecimiento, un modesto 0,4%, no es esperado sino hasta el tercer trimestre. En el cuarto trimestre de 2008, el período más reciente para el cual hay datos disponibles, la economía se contrajo un 6,3%.

“El fin del declive no es el inicio de la recuperación”, dijo David Resler de Nomura Securities Inc. “Es como una pelea de boxeo”. Incluso cuando gana la pelea, no se va a sentir tan bien cuando sale del ring como cuando entró.
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De hecho, las predicciones de los economistas para el mercado laboral siguen siendo sombrías. Tan sólo 12% de los economistas cree que la tasa de desempleo va a caer en algún punto de este año. Más de un tercio de los encuestados esperan que la tasa de desempleo alcance su punto más alto a mediados de 2010, mientras que la mitad de ellos no ven al desempleo bajando sino hasta la segunda mitad de 2010.

Para diciembre de este año, en promedio los economistas prevén que la tasa de desempleo alcance el 9,5%, un aumento desde el 8,5% reportado en marzo. Los analistas consideran que el ritmo de la caída será más lento -pronostican que se perderán 2,6 millones de empleos en los próximos 12 meses- comparado con los 4,8 millones de empleos que se perdieron en el período previo.
Los economistas predicen que es probable que el pico de la tasa de desempleo coincida con las elecciones de mitad de mandato en Estados Unidos, lo que podrían ser malas noticias para los demócratas. Incluso si la economía está creciendo para ese momento, los estadounidenses aún estarán sintiendo los efectos de la recesión y podrían culpar al gobierno. Por ejemplo, cuando George H.W. Bush, que gobernó entre 1989 y 1993, perdió las elecciones presidenciales de 1992, la economía ya había salido de la recesión hacía más de un año, pero la tasa de desempleo no llegó a su pico hasta junio, y el crecimiento fue lento hasta la fecha de las elecciones, en noviembre de ese año.

Cuando la economía deje de eliminar empleos, la tasa de desempleo probablemente se mantenga alta durante un tiempo. “La tasa de desempleo no se va a recuperar, porque hace falta recobrar todo lo perdido y aún más"” afirmó Joseph Layorgna de Deutsche Bank Securitites Inc. El analista estima que la economía debería crecer un promedio de alrededor de 4% durante seis años para volver a las tasas de desempleo inferiores al 5% que había en 2007.

- La otra cara del desempleo en EEUU (Cinco Días - 10/4/09) 
9,3 millones de personas trabajan, de forma involuntaria, a tiempo parcial.
(Por Ana B. Nieto)
Para sorpresa de los analistas, las solicitudes de ayudas al desempleo cayeron la primera semana de abril y 20.000 personas menos solicitaron esta prestación, es la primera vez que pasa este año. El dato, sin embargo, no alivia la pesadilla que se vive en un mercado laboral que ya registra un 8,5% de paro, la tasa más alta en un cuarto de siglo.

La situación es fuente de una elevadísima ansiedad y está poniendo en una dura prueba al proverbial optimismo de los estadounidenses. El problema no radica sólo en que se hayan perdido 5,1 millones desde que comenzara la recesión, sino que, además, el número de quienes están infra-empleados crece y esa es una estadística de la que raramente se habla pero revela la crudeza de la situación en toda su amplitud.

En EEUU ya hay 9,3 millones de personas que trabajan a tiempo parcial, pueden ser incluso una o dos horas al día, por motivos económicos, es decir involuntariamente. Es, de lejos, la cifra más alta de la historia contemporánea y habla de un clima de cautela entre un empresariado que como mucho se compromete a horas de trabajo y no a jornadas completas. Hace un año estaban en esta situación 4,9 millones de empleados, algo que habla bien a las claras de lo aceleradamente que se deteriora el mercado.

Si se contabilizaran los parados, los que han tirado la toalla recientemente y quienes trabajan a tiempo parcial, la tasa de paro actual se situaría en el 15,6%, el nivel más alto desde la última vez que se volvió a tabular esta medida alternativa del desempleo en 1994.
Otros años en estas fechas, en los bares de Nueva York se hablaba del March Madness, la final universitaria de baloncesto o el comienzo de la temporada de baseball, ahora se hacen cuentas y hasta se consume menos cerveza. Y es que con este tipo de trabajos es difícil llegar a fin de mes. Además, normalmente, se carece de seguro médico ya que las empresas que ofrecen esta cara prestación social la suelen reservar para sus trabajadores, a tiempo completo.

Uno de los consejos que más se ofrecen entre sí los trabajadores es el de hacer una cita inmediatamente para hacerse un chequeo. Prevenir antes de quedarse sin la prestación sanitaria.
La pérdida del seguro médico es una carga típicamente americana que se añade al drama del paro. A diferencia de Europa, en este país no hay sanidad pública a no ser que se sea muy pobre, se tenga más de 65 años o menor y se califique para programas de asistencia estatal. Los seguros son tan caros que resultan imposibles de costear mientras se cobra el paro.

A resultas de esto, las ventas de medicinas están cayendo y se han disparado las de vitaminas, que no requieren receta. Es decir, se va menos al médico y se procura tener una mejor resistencia física ante la enfermedad. Es el momento de cruzar los dedos y rogar porque nadie en la familia tenga una apendicitis que de la puntilla económica al hogar.

Consecuentemente, con el aumento del empleo a tiempo parcial el Departamento de Trabajo ha registrado una caída de horas trabajadas semanalmente. La media es de 33,2 horas en marzo, un 0,1% menos que el mes anterior, y el cómputo más bajo desde que se empezaron a archivar estos datos, 1964.

Esta rebaja incluye los efectos de la práctica de los furloughs, es decir, la rebaja de las horas de trabajo de toda una plantilla para evitar otras medidas más graves como los despidos. Es algo que ha hecho hasta el propio estado de California con sus funcionarios. Esta tendencia de menos horas de trabajo preocupa a los economistas porque la caída de la actividad no anticipa el fin de la destrucción de empleo.

Otras de las estadísticas facilitadas por Trabajo en su último informe, y que también queda oscurecida por el aumento del desempleo, es la duración de este.
B. C, una arquitecta que prefiere no revelar su nombre y cuya firma cerró hace un año su oficina en Nueva York, sigue sin encontrar trabajo. Dice que hace muchas entrevistas pero que en todas las empresas le cuentan que mantienen los procesos de selección para cuando puedan volver a contratar pero no porque lo puedan hacer ahora. Así, tras dar una buena impresión, siempre vuelve de vacío a su casa.

Paro de larga duración
Su caso no es aislado. Hay 3,18 millones de personas que llevan más de 27 semanas en paro (más de medio año), casi dos millones de personas más que desde que empezó la recesión en diciembre de 2007.

En la mayoría de los estados, el seguro de paro dura 26 semanas a no ser que la situación sea económicamente complicada, como es el caso. Quienes perciben el cheque semanal se embolsan un máximo de 405 dólares en Nueva York. En los estados del Midwest, donde los ingresos medios son modestos, el cheque es más reducido y como el resto, no pueden esperar a ver la luz al final de este túnel.

Los analistas, que tras 2001 observaron la lentitud con la que se creaba empleo, creen que el mercado laboral será el último eslabón en la cadena de la recuperación. El jueves el propio asesor económico de Obama, Larry Summers, aseguraba que empezaban a verse algunas señales positivas en la economía pero advertía que el aumento del desempleo seguirá incluso cuando se empiece a crecer.

- La caída de la demanda y la falta de crédito hunden el comercio mundial (El País - 10/4/09) 
Las ventas al exterior descienden más del 20% entre los grandes exportadores, como Alemania, China, India y Japón - EEUU mejora su balanza comercial 

(Por Claudi Pérez)
La economía mundial atraviesa una profunda recesión, pero la Gran Depresión -con aquellas fotografías en blanco y negro que retrataban las penurias de los estadounidenses- aún queda lejos. O no tan lejos, en algunos aspectos. El paro y la contracción de la economía no son comparables a las cifras de pesadilla de los años treinta. Pero el comercio internacional está en caída libre y registrará este año la mayor contracción desde la II Guerra Mundial. El colapso de la demanda en los países más dependientes del exterior -con EEUU a la cabeza- y la sequía crediticia derivada de la crisis financiera, combinados con una incipiente escalada proteccionista, reducirán el volumen del comercio mundial un 9% este año, según la Organización Mundial de Comercio.

Hay estimaciones más sombrías: la OCDE, que agrupa a los países anteriormente llamados industrializados, prevé una caída del 13%. Y califica ese hundimiento de “hemorragia” económica.

La situación empeora a toda velocidad. Hasta el punto de que esas dos previsiones pueden pecar de optimistas: con los últimos datos, de febrero, las exportaciones caen en torno al 20% con respecto al mismo mes de 2008 en Francia y Alemania, los países más volcados al exterior en Europa. Y se desploman en las llamadas fábricas del mundo: la exportación se hunde en China, con un retroceso del 25%, y en India, cuyas ventas al resto del mundo caen a un ritmo muy similar. En Japón el descenso roza la catástrofe, el 50% en febrero.

El comercio internacional, el gran mantra de la globalización, “está en medio de un colapso sin apenas referencias; en realidad, con un precedente: la Gran Depresión”, asegura Richard Baldwin, del Graduate Institute.

Gene M. Grossman, de la Universidad de Princeton, explica que los intercambios comerciales “tienden a crecer más rápido que la riqueza mundial en tiempos de bonanza, pero también caen más deprisa en los malos tiempos”. Entre 1998 y 2008, con el PIB mundial avanzando a una velocidad de crucero del 3%, el comercio se expandía a casi un 6%. Ahora puede desplomarse 10 veces más aprisa que el PIB, a juzgar por las últimas estimaciones. “La diferencia con respecto a los años treinta del siglo pasado es que la política no ha empeorado las cosas esta vez, aunque el papel del crédito sí ha sido peor”, afirma Grossman.

Los últimos datos mensuales en los principales países revelan grandes retrocesos de las exportaciones e importaciones de mercancías en 2009. Pero no todo son malas noticias. La OMC destaca en su último informe que las economías emergentes en Asia pueden frenar esa tendencia. En febrero crecieron las importaciones en China (un 17%) y en otros países como Singapur y Vietnam.
De algún modo cambian las tornas: Estados Unidos -el país con mayor déficit comercial en términos absolutos- presentó ayer cifras sorprendentes, con un leve avance de las exportaciones -fruto en parte de la debilidad del dólar- y, sobre todo, una caída de las importaciones al desmoronarse la demanda de automóviles, juguetes y artículos electrónicos asiáticos. En otras palabras: lo que son malas noticias para Asia son buenas noticias para Estados Unidos.

La profunda crisis actual tiene lecturas interesantes: los países con mayores superávit comerciales -Alemania, China o Japón- empiezan a ser conscientes de que tienen que gastar para salir de la recesión porque la recuperación no va a llegar por la vía de las exportaciones, como otras veces. “Cuando todavía no se hablaba de burbuja inmobiliaria, todo el mundo pensaba que el gran problema era el desequilibrio comercial en países como EE UU o España. Lo curioso es que el estallido de esa burbuja sirva para poner orden en este capítulo”, afirma Alfredo Pastor, del IESE. “Va a haber una corrección dramática porque es imposible mantener las cifras como hasta ahora”, sostiene.

La última reunión del G-20, en Londres, otorgó al comercio un papel clave en la recuperación, con una inyección de 250.000 millones de dólares para reactivar los intercambios comerciales. Y emitió una advertencia clara contra las tentaciones proteccionistas, que choca contra iniciativas como el Buy American (compre americano) de la Administración estadounidense, las ayudas al motor en Alemania, Francia o España y, en definitiva, las 47 medidas proteccionistas aprobadas por los Gobiernos del G-20 en los últimos meses y denunciadas por el Banco Mundial antes de la cumbre.

“Hay una contradicción entre las declaraciones del G-20 y algunas de las decisiones que han tomado los países que lo forman; sólo con el tiempo veremos si lo de Londres fue una cumbre de hipócritas”, critica Gary Hufbauer, economista del influyente think tank Peterson Institute.

Entre el enjambre de indicadores que sirven para calibrar la profundidad de la crisis hay alguno muy representativo y que sin embargo sólo usan los analistas: la evolución del tráfico marítimo que recoge el índice del Báltico, y que mide el coste de los fletes para materias primas. Ese índice se hundió un 92% -un récord más que rompe esta gran recesión- en 2008. Hay otro dato preocupante: los armadores tienen previsto dejar cerca de un millar de buques de contenedores fondeados, anclados a puerto, sin funcionar en los próximos meses. Se trata de la mayor cifra desde la crisis del petróleo. “Ahora mismo sólo puede hablarse de media Gran Depresión”, asegura el economista Barry Eichengreen en un trabajo reciente. Pero datos como ésos constatan que el hundimiento del comercio en los primeros meses de la crisis “es mayor del que se registró en 1930”, concluye ese informe.

- Japón apuesta por un cambio de modelo para salir de la crisis (El País - 10/4/09) 
Crear cuatro millones de empleos, incrementar en un 24% el producto interior bruto y cambiar el modelo de crecimiento. Son los ambiciosos objetivos del plan que presentó ayer el primer ministro japonés, Taro Aso, con la vista puesta en 2020. “Con la actual crisis no parece realista volver al anterior sistema de crecimiento basado en las exportaciones”, dijo Aso en la intervención que certificó su "apuesta por un nuevo modelo".

El primer ministro anunció su plan a largo plazo un día antes de presentar el tercer paquete de medidas con las que el Gobierno pretende sacar a la segunda potencia mundial de la crisis. El estímulo fiscal supondrá en este caso una inyección de 15 billones de yenes (114.000 millones de euros) para el presupuesto de 2009.

Aso pretende crear cuatro millones de empleos con planes de eficiencia energética dirigidos a energías renovables, especialmente la solar y servicios de cuidado a los mayores. Otro de los asideros del nuevo patrón de crecimiento se basará en reforzar la imagen exterior de Japón, potenciando sectores como el de la cultura pop o la moda, aseguró el primer ministro. Aso, que sólo lleva siete meses en el cargo, atraviesa por una grave crisis de popularidad.
- Asia, la fábrica del mundo, no quiere depender tanto de las exportaciones (El Economista - 10/4/09) 
Asia, convertida en la “fábrica del mundo”, cuestiona su modelo económico basado en las exportaciones, el mismo que le otorgó décadas de fuerte crecimiento pero que hoy le perjudica por el derrumbe de la demanda mundial. Pero el rompecabezas es el siguiente: cómo dinamizar un consumo interno tradicionalmente frugal sin caer en el proteccionismo. Alzas para las bolsas asiáticas, las únicas que abrían este Viernes Santo.

Al menos eso se desprende de la cumbre de la Asociación de Naciones del Sudeste Asiático (ASEAN) que se celebra en Pattaya, Tailandia, y que buscará aportar respuestas a la crisis económica mundial hasta el domingo.

“El éxito del Lejano Oriente viene en parte de su apertura al comercio y a la inversión directa”, estima Vikram Nehru, economista jefe del Banco Mundial para el este de Asia, institución que alentó en los años 70 la propagación de este modelo inspirado en el “milagro japonés”.

“Sin embargo, es absolutamente cierto que muchas veces, las exportaciones reciben prioridad sobre la producción destinada al consumo nacional”, sobre todo en materia de subsidios y acceso al crédito, reconoció Nehru.

“Algunas correcciones de estas políticas permitirían un crecimiento más equilibrado en el futuro”, estimó.

El caso de Japón

A raíz de su fuerte dependencia de las exportaciones de electrodomésticos de alta gama y de automóviles -productos cuyas ventas tienden a caer cuando los hogares se ajustan el cinturón-, Japón se halla inmerso en su peor recesión de la postguerra. Su economía se vio incluso más afectada que la de Estados Unidos, donde estalló la crisis.
“La estructura de base de la economía japonesa es como un monocultivo que depende de cómo se comporte el resto del mundo”, considera Noriko Hama, economista de la Doshisha Business School de Kioto, Japón.

Las políticas de industrialización orientadas hacia la exportación permitieron a muchos países de Asia reducir drásticamente la pobreza y habilitaron la emergencia de la clase media.

Pero también crearon una dependencia excesiva frente al exterior que, exacerbada en Japón, Corea del Sur o Taiwán, se convirtió de hecho en un problema para toda Asia, sobre todo en China.
Golpe al corazón asiático

Las exportaciones de China cayeron en marzo un 17,1%, su quinto declive mensual consecutivo, anunció el viernes el gobierno.

“La crisis actual golpea el corazón del modelo asiático de desarrollo”, explicó Chalongphob Sussangkarn, profesor en el Thailand Development Research Institute y ex ministro tailandés de Finanzas.

“Todos los países se esfuerzan por encontrar nuevos escenarios de crecimiento. No es fácil. Somos buenos cuando se trata de producir los bienes que consumen otros, pero no estamos acostumbrados al crecimiento impulsado por la demanda interna”, añadió.
La participación del consumo de los hogares en el Producto Interno Bruto (PIB), que es de 71% en Estados Unidos, sólo llega al 55,6% en Japón, al 44,8% en China y al 43,9% en Malasia, según cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI) para el periodo 2001-2005.

¿Seguir dependiendo de EEUU?

Entre los países asiáticos que adoptaron planes de reactivación anticrisis, varios, sobre todo China, pusieron el acento en el estímulo del consumo interno a través del gasto en pequeñas empresas, sistemas de salud, educación y obras de infraestructura.
Indonesia eligió distribuir directamente dinero en efectivo a los hogares más pobres, con la esperanza de que lo gasten inmediatamente.

“Es imposible para Asia esperar seguir creciendo gracias al consumo desenfrenado en Estados Unidos. Esta situación ya no volverá a reproducirse”, advirtió Masahiro Kawai, economista del Banco Asiático de Desarrollo.

- Reportaje - El “tigre celta” pierde la garra (El País - 10/4/09) 
La recesión ataca con dureza a Irlanda tras una década de milagro económico 

(Por Patricia Tubella / Londres)  

El tigre celta que durante una década se pavoneó en la selva europea ha dejado de rugir. Irlanda afronta “el mayor de los desafíos”, proclamaba esta semana su ministro de Finanzas, Brian Lenihan, al presentar unos presupuestos de emergencia, con un drástico recorte del gasto público y un aumento de la presión fiscal que se cebará en las clases medias.

Tras una década en la que el crecimiento medio anual fue del 7%, la república irlandesa fue el pasado otoño el primer país de la eurozona en entrar oficialmente en recesión. En el último trimestre del año el bajón del PIB alcanzó el 7,5%, el mayor de la zona euro, en marzo los precios cayeron (por tercer mes consecutivo) un 2,6% en tasa interanual, el déficit público se arrima al 13% y el paro roza el 11%.

La sociedad irlandesa (4,4 millones de habitantes) acoge con aprensión los recortes de su Gobierno y la impopular decisión de hacerse cargo de los activos tóxicos de la banca para conjurar la quiebra del sistema. Los masivos flujos de capital, atraídos por la liberalización de la economía irlandesa, la simplificación del sistema tributario que redujo los impuestos corporativos y el desembarco de las multinacionales de la informática gracias a la desregulación del sector, crearon también una falsa ilusión de riqueza.

La economía irlandesa, muy dependiente del consumo interno y del ladrillo, se contraerá este año un 8%, según las previsiones del Gobierno, que suman otro 3% para 2010 y revelan lo obsoleto del anterior presupuesto, presentado hace sólo medio año. El exitoso tigre es ahora caracterizado como un minino desvalido, que tiene uno de sus principales talones de Aquiles en el sector de la construcción, cuyo pico de máxima actividad en 2007 ha sido calificado de “insostenible” en el reciente informe trimestral del Banco Central irlandés.

“Afrontamos un serio declive en los estándares nacionales de calidad de vida”, admitía Lenihan. El Tesoro público tiene previsto crear una agencia de gestión de bienes que adquirirá los activos tóxicos de las entidades afectadas, por un valor que rondaría los 90.000 millones de euros. El grueso abarca los préstamos concedidos por bancos locales a promotores y compañías inmobiliarias, incapaces de asumir los pagos. Si bien los fondos públicos sufragarán una cantidad “muy inferior” a esa cifra, debido a la caída de la cotización de los terrenos, algunos analistas han cuestionado la carga que ello supondrá para la deuda nacional en un contexto de creciente tensión social.
A la generación más joven, acostumbrada a una era de casi pleno empleo y abuso del crédito, se le exige ahora que encaje mayores cargas fiscales. El gravamen extra introducido por el Gobierno en octubre, un 1% sobre los ingresos de hasta 100.000 euros anuales y del 2% para los que superaran esa cantidad, va a ser doblado. Eso sí, las empresas seguirán pagando el 12,5% sobre beneficio.

El ministro de Economía es “muy consciente” de que esos aumentos fiscales para las clases medias -acompañados de una tasa de 25 céntimos en el precio del tabaco y de cinco céntimos en el litro de diesel- repercutirán en el deterioro del nivel de vida del ciudadano, aunque recordó que Irlanda sigue siendo uno de los países de la OCDE que paga menos impuestos.
- El PIB de Singapur se contraerá un 9% este año (El Confidencial - 14/4/09) 
El Producto Interior Bruto (PIB) de Singapur, la economía más avanzada del Sudeste Asiático, se reducirá este año hasta el 9%, el peor registrado en la ciudad-estado. Las autoridades singapurenses rebajaron hoy, por cuarta vez consecutiva, sus previsiones de crecimiento para 2009, después de que el PIB del primer trimestre del año cayera un 19,7% respecto del anterior y un 11,4% respecto al mismo periodo de 2008.

El Ministerio de Comercio e Industria ahora estima que la economía del país se contraerá entre un 6 y un 9% en 2009, más del 2 al 5% inicialmente planteado. Las exportaciones de productos no petroleros, que acapararon en 2008 más del 60 por ciento del PIB, se redujeron un 26% en el primer trimestre respecto a 2008, y todas las exportaciones cayeron el 17%. También se redujeron las importaciones, un 28% con 2008 y un 4,7% frente a febrero, según datos oficiales.
- El FMI augura un despegue lento a la profunda recesión (Expansión - 17/4/09) 
(Por Ignacio J. Domingo) 

Los “números rojos” sincronizados en 15 de los 21 mercados industrializados y el “credit crunch” justifican los planes de estímulo, alerta el Fondo.

La recesión global sigue, a los ojos del FMI, sin fecha de caducidad. En contra de los presagios de las dos máximas autoridades monetarias del planeta, Ben Bernanke, de la Reserva Federal, y Jean Claude Trichet, del BCE, que se decantan por que el despegue se produzca ya en 2010.

La institución multilateral, que anticipó ayer dos de los capítulos del World Economic Outlook (WEO) semestral, que se revelará en la cumbre del 22 de abril, persiste en su diagnóstico de que el “excepcional” receso “sincronizado” de actividad en quince de las veintiuna economías industrializadas del planeta, y su combinación en el tiempo con una “crisis financiera de gran intensidad”, invita a pensar en un periodo “prolongado” de números rojos. Además de una recuperación “lenta”, ante la debilidad del mercado inmobiliario y de la demanda interna de EEUU, “la gran potencia global, de la que emergió el credit crunch” y la severa contracción actual.

El Fondo, sin embargo, retrasa una semana más el calibre de la recesión, aunque, según sus cálculos recientes, podría oscilar en torno a una caída de entre el 0,5% y el 1% en 2009, la más aguda desde la Gran Depresión de 1929.

En su análisis del WEO, los expertos del FMI corroboran su tesis de que la política monetaria está agotada y que, por sí misma, no será capaz de frenar la recesión. De ahí que incidan en justificar los programas de estímulo fiscal, siempre y cuando, “se retorne a los esfuerzos de equilibrio presupuestario a medio plazo (...) y se evite rebasar ratios de deuda del 60% del PIB”.

El Fondo corrobora sus negros augurios sobre la recuperación en la duración de recesiones “sincronizadas” precedentes, aquellas que afectan al menos a diez potencias industrializadas. Y el promedio de tiempo en números rojos supera los cuatro trimestres sin crisis financiera de por medio, y los cinco bajo los efectos de una fase de contracción crediticia como la actual. En ambos casos, el calendario consumido para la recuperación es sólo ligeramente superior al de la caída de actividad.

Hasta aquí la cruz de la moneda. Porque la cara destaca que el ciclo de negocio surgido de este tipo de recesiones también son largos, de más de 26 trimestres de crecimiento.

Pero esta “rara” mezcla de números rojos con inestabilidad financiera aún puede pasar factura a mercados emergentes. Sobre todo, en Europa del Este, a través de fugas de capitales por “la escasez de liquidez del sistema bancario industrializado”. De hecho, Edward Parker, de Fitch Ratings, avanza una rebaja masiva de calificaciones en la zona ante la “mayor recesión” desde la caída del Muro de Berlín. Al igual que en China, cuyo PIB creció sólo el 6,1% entre enero y marzo, el ritmo más lento del último decenio.
- Krugman desata una tormenta en Austria al decir que es el próximo candidato a la quiebra (El Confidencial - 17/4/09) 
(Por Jordi Kuhs. Viena)
La afirmación del último Premio Nobel de Economía, Paul Krugman, de que Austria es un candidato a la bancarrota por su fuerte presencia en Europa del Este ha causado indignación entre los máximos responsables de la república alpina. “Absurdo, imprudente y envidioso”. Esas son algunas de respuestas de ministros, economistas y empresarios a las declaraciones hechas por el economista estadounidense en el marco de una conferencia ofrecida el pasado lunes sobre la crisis económica mundial. Krugman señaló ante un grupo de periodistas en la Universidad de Princeton (EEUU) que “a Islandia e Irlanda les va muy mal. Austria podría unirse a esa liga como tercer país”.
Lo cierto es que la banca austríaca es la más expuesta en los países ex comunistas de Europa del Este, con un volumen de créditos pendientes de unos 300.000 millones de dólares, lo que equivale al 70 por ciento del Producto Interior Bruto (PIB) del país alpino. No obstante, los responsables en Viena aseguran que todo está bajo control, alegando que Europa del Este no es un “bloque único” y que las riegos asumidos por la banca son “manejables”.

El ministro de Finanzas, el democristiano Josef Pröll, se mostró indignado por las declaraciones de Krugman y dijo que se deben a “la envidia que sienten algunos por los grandes éxitos de las empresas austríacas en el Este de Europa”. El jefe de la patronal austríaca, Christoph Leitl, agregó que “está harto” de que difamen a la economía austríaca por su fuerte presencia en esa región, mientras que el jefe del Banco Central de Austria, Ewald Nowotny, destacó que la “solvencia del país no está en peligro”.
A pesar de los posibles riesgos asumidos en Europa del Este, las agencia internacionales de calificación de riesgo acaban de confirmar el prestigioso estatus de AAA para la deuda austríaca.

El economista Berhard Felderer, jefe del estatal Instituto de Estudios Superiores (IHS), aseguró que el análisis de Krugman se basa “en el usual error” de asumir que el Este de Europa es un bloque compacto. Según este experto, ciertos países, como Polonia, la República Checa y Eslovaquia no se pueden comparar con Ucrania y Rumanía, los dos países más afectados por la crisis hasta ahora. Además, Felderer recordó que la Unión Europea se ha comprometido a ayudar y rescatar a todos los países miembros de la UE en caso de necesidad, lo que da ciertas garantías a los bancos austríacos.
El propio Krugman se ha mostrado sorprendido de que sus palabras hayan causado una tormenta de críticas e indignación en Austria. “Parece que he llegado al nivel de poder causar indignación por decir lo obvio”, escribió en su blog. “¿Está Austria perdida? Claro que no. Pero podría necesitar un rescate bancario que comprometería seriamente los recursos del Estado”, agregó el economista.

Kahn sale en defensa de la república alpina
Ante la polémica causada, el director general del Fondo Monetario Internacional (FMI), Dominique Strauss-Kahn, salió en defensa de la república alpina. “La situación de Austria es bastante buena”, dijo Strauss-Kahn el jueves en declaraciones a la emisora austríaca ORF. “No me preocupo mucho por Austria estos días”, agregó. Pero en la orgullosa Austria, principal beneficiado económico de la ampliación de la UE a los países ex comunistas, no todos parecen estar ya tan seguros de que las cosas vayan tan bien.

El diario liberal Der Standard escribió este viernes que los ataques de Viena contra Krugman se deben a dos posibles causas: o el economista ha difamado al país de tal forma que requiere una respuesta firme o ha dicho una verdad que por razones de Estado no debe ser publicada. “Mucho indica que se debe a lo segundo, ya que si Krugman está tan equivocado, se le podría haber simplemente ignorado”, señala el diario vienés.

“Cada vez que los austríacos dicen ser víctimas de conspiraciones internacionales, quieren en realidad ocultar secretos oscuros, que en este caso se encuentran en los balances de los bancos”, concluye Der Standard.
- Empresas “desafortunadas” (BBCMundo - 20/4/09) 
Los ingresos de las principales 500 compañías de Estados Unidos se desplomaron en 85% en 2008, según la revista Fortune, que además revela que la petrolera Exxon Mobile recuperó el primer puesto de la lista anual de la publicación. 

Es el peor desenvolvimiento de las firmas incluidas en la lista “Fortune-500” desde que la revista empezó a recopilar los datos hace 55 años.

La lista anual recoge las mayores firmas cotizadas. 
Fortune dijo que en 2008, los ingresos combinados de las principales 500 firmas decayeron en cerca de US$ 650.000 millones.

Bancos, aseguradoras y firmas de valores acumularon pérdidas de US$ 21.400 millones, lo que significa cerca de 70% del valor de la caída del dólar desde 2006.

Por el contrario, las petroleras dominaron los primeros puestos de la lista “Fortune-500”.

Exxon supera

Exxon Mobile facturó en 2008 US$ 442.851 millones, casi un 19% por encima del año anterior. Sus ingresos aumentaron en 7%.
La cadena de supermercados Wal-Mart ocupó la segunda posición con ganancias de US$ 405.607 millones, 7% más que en 2007.

Es la primera vez en cinco años, que la firma petrolera se impone sobre Wal-Mart.

Clare Lighton de la BBC indicó que las petroleras se desempeñaron bien en 2008, “pero la recesión provocó que muchos de los anteriores ganadores de la lista fueron desplazados o simplemente desaparecieron”.
Unas 38 empresas salieron de la lista este año, entre ellas Lehman Brothers, Washington Mutual y el banco Wachovia.

“La abatida General Motors, que ha enfrentado la caída de las ventas de automóviles y encara una posible bancarrota, bajó dos escaños para quedar en sexto lugar con su rival Ford detrás”, agregó Lighton.

El peor perdedor del año fue la gigante de seguros AIG, que ahora está virtualmente en manos del gobierno estadounidense. “Bajó 232 lugares a 245 en la clasificación de este año”.
- Reportaje: Economía global - El “sudoku” japonés (El País - 19/4/09) 
El país asiático busca soluciones para sortear su peor crisis económica tras la Segunda Guerra Mundial 

(Por Fernando Cano) 

El Ejecutivo japonés busca encajar las piezas para intentar afrontar quizá la peor crisis económica de su historia reciente. Los datos son demoledores: una caída del 12,1% del PIB en términos anualizados durante el último trimestre de 2008, un desplome del 9,4% en la producción industrial en febrero y un retroceso del 49% en las exportaciones de los primeros meses del año. Un cuadro que ha llevado a la segunda economía del mundo a anunciar una refundación de su sistema, una verdadera revolución que por ahora ha tenido más impacto mediático que práctico.

Hace diez días, el primer ministro, Taro Aso, anunció la apuesta del Ejecutivo por un nuevo modelo de desarrollo basado en planes de eficiencia energética, mejora de prestaciones sociales a los mayores y refuerzo de la imagen exterior de Japón. Los objetivos del plan de inversión pública son crear cuatro millones de empleos y elevar el PIB un 25% al concluir el año 2020. Este plan será financiado por el cuarto paquete de estímulo fiscal en menos de un año, esta vez por valor de 150.000 millones de dólares. Las ayudas fiscales ya suman más del 5% del PIB.

El ambicioso plan ha sido acogido por los expertos con mesura, ya que las malas noticias que se acumulan son más fuertes que el optimismo gubernamental. El Banco de Japón reveló que la confianza empresarial registró entre enero y marzo la peor caída trimestral de su historia. Esta semana se ha conocido además que los precios mayoristas sufrieron en marzo el descenso anual más pronunciado desde 2002, lo que es un claro anticipo de que el consumo interno sigue en mínimos históricos.
Por si fuera poco, el promedio de gasto mensual de los hogares cayó en febrero un 3,5% y las ventas del sector automotriz -una de las principales industrias del país- se desplomaron un 32% en marzo, tras caer un 70% en febrero. Si las cosas siguen así, es casi seguro que Japón volverá a la deflación, el verdadero lastre de esta economía durante los años noventa y comienzos de esta década. El consumo interno demuestra de nuevo que no es capaz de tirar del carro de la economía japonesa a pesar de suponer el 55% del PIB.

Una coyuntura que le ha llevado a depender históricamente del comercio exterior y de la inversión privada. Con la crisis mundial se han desplomado sus envíos al extranjero, haciendo en extremo vulnerable su estructura económica. Frente a ello, el gasto público parece ser la única solución porque las estrategias de política monetaria parecen agotadas. El Banco Central de Japón mantiene los tipos más bajos del mundo, en un 0,1%, y pese a ello no ha logrado reactivar la confianza y el consumo. Tampoco resulta factible seguir inyectando liquidez al mercado cambiario, aunque incida en la cotización del yen frente al dólar.
Con todo, las previsiones gubernamentales hablan de una caída del 2% del PIB para este año fiscal que termina en 2010; la OCDE prefiere hablar de una del 6,6% para 2009. Las escasas esperanzas para corregir la situación están puestas en las ayudas estatales y el éxito del nuevo plan de estímulo del Ejecutivo; de ambos factores dependerá la velocidad con que el país sortee la crisis. Los expertos apuntan también a la recuperación de sus principales socios comerciales, China, EEUU y la UE, como factor importante de estímulo para que Japón deje los números rojos a partir de 2011. 
- ¿En qué momento de la crisis estamos? (Negocios - 20/4/09) 
El final del túnel, pese a los datos, está lejos. Puede haber una leve inflexión a finales de este año, pero si las medidas no surten efecto, los problemas llegarían hasta 2011.

La recuperación del mercado laboral será la última, pero marcará la pauta de la remontada. 

(Por Rocío M. Rincón)
José Martínez no sale de su asombro. Compró algunas acciones de varias compañías españolas unos pocos días después de que el Ibex marcara mínimos en febrero. “He tenido suerte. Entré porque creía que los precios estaban muy atractivos de cara al medio y largo plazo. Podía permitirme algún susto, pero nunca pensé que iba a beneficiarme de un rally como este”, asegura este inversor, que reconoce que los últimos datos económicos procedentes de EEUU le dan una cierta tranquilidad de cara a pensar que lo peor, económicamente hablando, podría haber pasado ya. 

Pero, ¿es realmente así o esta sensación es fruto sólo de las ganas de los inversores de ver luz al final del túnel? Las opiniones de los expertos apuntan a que el ciclo económico dista mucho de estar a punto de comenzar una fase de recuperación.
Aún en el tramo bajista
Keith Wade, economista jefe de Schroders, es tajante: “El camino hacia la recuperación será largo y lento”. Y las palabras de Juan Ramón Caridad, de Atlas Capital, pueden resumir bien en qué punto de la crisis estamos: “Seguimos en el tramo bajista del ciclo. Las últimas noticias se diferencian de las de finales del año pasado en que son menos virulentas. Pero aún no nos encontramos en el arranque de la recuperación”. Luis Buceta, de BNP Paribas, cree que el suelo de la crisis llegará a finales de este año o, incluso, principios del próximo.
Los analistas de Oddo Securities recuerdan que el orden lógico de una remontada económica sería, primero, un rebote en los indicadores de sentimiento. Más tarde, una recuperación de la actividad industrial y el consumo privado. Finalmente, aunque mucho más adelante, se produciría la mejora del mercado laboral.
El desempleo, clave
Los datos que tanto agradan a nuestro inversor, José Martínez, están relacionados con las dos primeras magnitudes macro, calificadas como “muy volátiles” por Buceta. Pero, realmente, la clave de la recuperación va a residir en el mercado laboral.
Los expertos de Oddo resaltan el hecho de que este mercado sigue muy deprimido y que el aumento del paro podría continuar. “De producirse, el riesgo a que afecte a la capacidad de gasto sería considerable y podría retrasar la llegada del punto de inflexión del ciclo económico”, concluyen desde la firma.

La recuperación del mercado laboral será la última, pero marcará la pauta de la remontada. Bob Doll, jefe de estrategia global de BlackRock, se atreve a poner plazos. Asegura que el desempleo aumentará, incluso, en las primeras fases de la recuperación económica. Hasta tal punto que el mercado laboral podría tardar un año más que la propia economía en tocar fondo. Esta puede ser una referencia a la hora de tomarle el pulso a la crisis.
Los expertos de Banif no son optimistas de cara al corto y medio plazo. “La recesión será severa. Puede haber una cierta inflexión a partir del último tramo de 2009, liderada por EEUU”.
Estrés bancario
Incluso, la firma tiene en cuenta la peor de las opciones. “De fracasar las medidas y continuar la sequía crediticia, no descartamos una depresión. De ser así, no hablaríamos de recuperación hasta 2011”, reconocen los expertos.

Wade también pone énfasis en el sector bancario. “La salud del sistema financiero sigue siendo motivo de preocupación”, asegura, a pesar de los últimos mensajes procedentes del sector acerca de que podrían vivir el mejor trimestre desde 2007.

Pero aún está en el aire la cantidad de dinero que realmente necesita el sector. En este sentido, los denominados test de estrés, serán determinantes. Las estimaciones apuntan a que los test darían como resultado unas necesidades de entre uno y dos billones de dólares en financiación. Otra cifra que habrá que tener en cuenta.

Sitio para el optimismo

Las medidas llevadas a cabo por los bancos centrales de todo el mundo se erigen como la esperanza del mercado. Esta es la opinión de Oddo Securities, que confía en que las autoridades monetarias eviten una depresión y creen que deberíamos ver más signos de estabilización en la economía real.

Las cifras

30 millones de parados acumula el G3: Estados Unidos, Japón y la Unión Monetaria Europea. El pico del desempleo en la última crisis, la de la burbuja tecnológica fue de 26 millones.

35% es la caída que registrarán los beneficios de las compañías estadounidenses en el primer trimestre, según las estimaciones del consenso de mercado. En otoño se esperaba un alza del 27%.

2 billones en financiación, podría requerir el sistema financiero estadounidense. Esta es la cifra que se estima para los test de estrés que se están realizando en el sector para calibrar sus necesidades.

6 billones de euros son los que han inyectado EEUU y al UE a los mercados financieros. Esta cifra representa casi la mitad del PIB estadounidense y algo más de cinco veces el de España.

30,2% es el porcentaje de subida del Ibex en el último rally alcista. Esta espectacular revalorización contrasta con la caída del índice del 44,5% desde el récord del 8 de noviembre de 2007.
- Confirmado: el FMI cifra la deuda tóxica de los bancos en 4 billones de dólares (El Economista - 21/4/09) 
(Por José Luis de Haro / Washington) 
Ya se venía rumoreando y así lo confirma el Fondo Monetario Internacional en su último Informe de Estabilidad Financiera (FSR, por sus siglas en inglés), presentado hoy en Washington: la deuda tóxica de la banca mundial ronda los 4 billones de dólares. Por supuesto, Estados Unidos se convierte en el más perjudicado por este problema ya que alrededor de 2,7 billones de dólares en activos tóxicos tienen origen en dicho país.

Esta cantidad ha aumentado respecto a las últimas estimaciones de la organización que cifraban la toxicidad norteamericana en los 2,2 billones de dólares.
Según indica el FMI, dos tercios de estos activos tóxicos se acomodan dentro del sector bancario y hace hincapié en que es necesaria una limpieza a fondo de estas entidades, incluyendo nuevas recapitalizaciones en algunos casos, para evitar que la situación siga deteriorándose. 

“Si los balances bancarios no se depuran a fondo para eliminar los activos deteriorados y si no se procede a la reestructuración “y de ser necesario a la recapitalización”, persistirá el riesgo de que los problemas de los bancos continúen empujando la actividad económica a la baja” asegura el documento.

El departamento encabezado por el español, José Viñals, nuevo consejero financiero del Fondo, nota una mejora en los mercados interbancarios aunque pone de manifiesto que a día de hoy todavía existen problemas de financiamiento, especialmente a largo plazo, siguen siendo “profundos”. Parece que pese a que muchos bancos tienen la oportunidad de emitir títulos de deuda a más largo plazo con garantía del estado, el déficit de financiamiento sigue siendo importante. De hecho, el informe asegura que “el proceso de desapalancamiento será lento y doloroso”.
“La expansión crediticia disminuirá en Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro, e incluso pasará a terreno negativo a corto plazo, y habrán de pasar años antes de que se recupere”, determina el análisis. 

Una vez más, el efecto dominó se extiende hasta el sector empresarial, que cada vez encuentra más obstáculos para obtener capital a través de los bancos. De esta forma, las víctimas de la crisis no sólo se limitan a las entidades bancarias y a los tóxicos hipotecarios. El FMI pone como ejemplo los fondos de pensiones que “sufren un duro golpe ya que sus activos perdieron valor rápidamente”. Además, señala que las empresas de seguros de vida “experimentaron pérdidas por poseer de acciones y bonos corporativos”, y algunas se han visto especialmente afectadas por los excedentes de capital regulatorio. 

El FSR no pasa por alto las necesidades de los mercados emergentes, que requerirán de fuertes ayudas para sortear el terremoto financiero, especialmente este año. Según determina el FMI se necesitarán al menos 1,8 billones de dólares para refinanciar dichos mercados. 

Recomendaciones

De momento, la institución internacional se muestra preocupada ya que algunas de las políticas ya ejercidas seguirán siendo necesarias a largo plazo pero han perdido fuerza últimamente ante la reacción popular al presunto “abuso de los fondos de los contribuyentes”.
El FMI apuesta, de nuevo, por la claridad, la coherencia y la fiabilidad como elementos clave para que los ciudadanos e inversores recuperen la confianza en el sistema. Además hace un llamamiento al G20 para que continúe con su mensaje de coordinación y la colaboración emprendido durante su última reunión a primeros de abril en Londres. 

El FSR reconoce que la crisis actual ha puesto de manifiesto cómo la innovación financiera ha provocado que ni los reguladores financieros ni las propias instituciones se hayan percatado de los riesgos que algunos productos implicaban. 

Los expertos del fondo creen que es necesario a partir de ahora evaluar de las repercusiones directas e indirectas en caso de que se produzca un “riesgo en cadena”. Para ello se deben detectar las lagunas de información para mejorar la precisión de los análisis. A ello habría que añadir la elaboración de parámetros de medición concretos para reexaminar el perímetro de la regulación e identificar las instituciones y sectores de importancia sistémica.

- El FMI calcula que los bancos necesitan US$ 875.000 millones (The Wall Street Journal - 21/4/09) 
(Por Bob Davis y David Enrich)
Los bancos europeos y estadounidenses necesitan recaudar US$ 875.000 millones en valores para el próximo año para recapitalizar los bancos a un nivel similar al de los años anteriores a la crisis, y el doble de esa cantidad para igualar el nivel de mediados de los 90, según cálculos del Fondo Monetario Internacional.

Los duros requerimientos de financiamiento reflejan una crisis financiera que según el FMI se continúa profundizando junto con la recesión global. Los problemas del sector bancario se han extendido del sector de vivienda a los préstamos de bienes raíces comerciales y la deuda de mercados emergentes. En general., el FMI calcula que los sectores financieros de EEUU, Europa y Japón enfrentan pérdidas de cerca de US$4,1 billones (millones de millones) entre 2007 y 2010. De esa cifra, los bancos enfrentan US$ 2,5 billones en pérdidas, las aseguradoras US$ 300.000 millones y otras instituciones financieras US$ 1,3 billones.

El sector bancario ya ha hecho rebajas contables por US$ 1 billón de esas pérdidas, dijo el FMI, que no calculó cuánto han hecho en rebajas contables otro tipo de firmas como las aseguradoras y los fondos de cobertura.

“Sin una limpieza a fondo de los activos en problemas en los resultados contables de los bancos, acompañado de reestructuración y, donde sea necesario, recapitalización, se mantendrán los riesgos de que los problemas de los bancos ejerzan presión a la baja sobre la actividad económica”, dijo el Reporte de Estabilidad Financiera Global del FMI, su análisis semestral del sector financiero mundial. Aunque los problemas en el sector hipotecario estadounidense son el culpable tradicional de la crisis, el reporte del FMI mostró que otras regiones también jugaron un papel importante. Cerca de US$ 2,7 billones de las pérdidas entre 2007 y 2010 se atribuyeron al mercado estadounidense, mientras que US$ 1,2 billones provinieron de préstamos incobrables y pérdidas sobre valores en Europa.

En ciertas áreas, el FMI tiene una perspectiva más pesimista que las de algunos prominentes analistas a la baja de Wall Street.
Por ejemplo, el fondo proyecta que 7,9% de los préstamos estadounidenses habrán entrado en cesación de pagos para el próximo año. En un reciente reporte de investigación, el analista de Calyon Securities Mike Mayo predijo que las pérdidas subirían a 3,5%, un nivel que según el eclipsaría ligeramente la tasa del punto más alto de la Gran Depresión. Mayo calculó que los bancos estadounidenses llevan sólo un tercio de las pérdidas en tarjetas de crédito y otros préstamos no relacionados con hipotecas, mientras que las pérdidas sobre préstamos corporativos “parecen estar en sus primeras etapas”.

La conclusión del FMI de que los dolores de cabeza de la industria bancaria no han terminado probablemente arrojará más dudas sobre la industria, incluso después que varios grandes bancos registraran ganancias trimestrales. Sin embargo, muchas de las ganancias de los bancos se produjeron por una combinación de ingresos insostenibles de alto corretaje y una variedad de ganancias ocasionales. Los ejecutivos de los bancos, inversionistas y analistas se están preparando para que las pérdidas continúen acelerándose a medida que las economías de todo el mundo continúan enfrascadas en la recesión, obligando a más personas y negocios a declarase en cesación de pagos de sus préstamos.

- Japón registra déficit comercial por primera vez en 30 años (Expansión - 22/4/09) 
Japón registró en el ejercicio fiscal 2008 su primer déficit comercial en 28 años, si bien en marzo el ritmo de retroceso de las exportaciones, del 45,6%, fue algo menor que el récord mínimo marcado en febrero.

Desde abril de 2008 a marzo de 2009, el año fiscal que sirve como referencia en Japón, la balanza comercial de la segunda economía del mundo tuvo un déficit de 7.346 millones de dólares, a consecuencia de la caída récord de sus exportaciones anuales del 16,4%, informa EFE.

Ha sido el primer descenso en siete años de las exportaciones de Japón durante un año fiscal, hasta los 720.577 millones de dólares, y también de las importaciones, del 4,1%, hasta los 727.970 millones de dólares, según el Ministerio de Finanzas.

El déficit, que cambia la tradicional tendencia al superávit comercial de Japón, es resultado sobre todo del fuerte descenso de sus exportaciones a causa de la caída de la demanda internacional, que ha empujado a la segunda economía del mundo a su peor crisis desde el final de la II Guerra Mundial. Este es el peor resultado comercial para Japón desde 1980, después de la segunda crisis del petróleo.

Las exportaciones de Japón a su principal mercado, Estados Unidos, bajaron el 27,2% en el ejercicio fiscal 2008, mientras las ventas a la Unión Europea (UE) retrocedieron casi un 40 por ciento en el año fiscal que concluyó el 31 de marzo. Con América Latina, sin embargo, la balanza comercial de Japón supuso apenas una caída del 2,2%, debido a que con Brasil su superávit anual creció el 75%, lo que contrarrestó los descensos del 22,7% con México y del 36,3 con Chile.

El déficit comercial anual de Japón responde a los aumentos de precio del petróleo y otras materias primas en el primer semestre, que afectó a las importaciones, mientras en la segunda mitad del año el impacto de la crisis fue brutal sobre las exportaciones, algo especialmente evidente en Asia. Con China, su segundo socio tras Estados Unidos, Japón incrementó en un 13% su déficit comercial por primera vez en tres años, lo mismo que ocurrió con el resto de Asia, aunque ahí el retroceso fue más acusado, del 35 por ciento.
Indicios de recuperación

No obstante, los analistas veían hoy indicios para el optimismo en los resultados de marzo: segundo superávit consecutivo en la balanza comercial de Japón, uno de los países más afectados por la recesión en todo el mundo según los datos macroeconómicos. El superávit fue de 111 millones de dólares, un retroceso del 99% frente al registrado en ese mes de 2008, pero las exportaciones disminuyeron el 45,6%, por debajo del 49,4% de caída en febrero, su tercer récord mínimo consecutivo. Fue especialmente significativo el dato de las ventas de bienes japoneses a China, que descendió el 31,5% en marzo, menos que el casi 40% de caída en febrero y del 45% de retroceso de enero.

- El FMI pone cifras a la Gran Recesión (El País - 22/4/09) 
(Por Claudi Pérez / Washington)   

Frente a quienes atisban los primeros signos de esperanza en la recuperación, los pesimistas son legión y todavía no se han equivocado en esta crisis. El FMI está entre el segundo grupo. El Fondo dibuja en su informe de primavera un panorama sombrío, con una caída del PIB mundial del 1,3% este año, mucho peor que sus estimaciones anteriores. Se trata de la recesión más profunda desde la II Guerra Mundial “por un amplio margen”, según el Fondo. Son malas noticias. Más abajo sólo quedan los años de la Gran Depresión. El Fondo se alinea así con economistas como el estadounidense Paul Volcker, que ha bautizado la crisis actual como “la Gran Recesión”.

La recesión empeora, la necesidad de gasto fiscal se agudiza y urge el activismo de los Gobiernos para limpiar de basura tóxica los balances de los bancos. El FMI no perdió ocasión esta mañana de martillear ese mensaje en medio de unas perspectivas “excepcionalmente inciertas, con riesgos aún inclinados a la baja”. Traducción libre: la cosa va a peor. El PIB se contraerá este año en países que representan tres cuartas partes de la riqueza mundial. Apenas hay buenas noticias: como mucho, la desaceleración debería moderarse a partir de la segunda mitad del año. Para 2010 el Fondo prevé un crecimiento mundial del 1,9%, “flojo en comparación con otras recuperaciones”, según el informe. La pesadilla de la recesión presenta así la peor de las siluetas: la curva del PIB mundial dibuja una preocupante “L”. Incluyendo las cifras de 2010 el perfil se asemeja a una leve sonrisa o, como mucho, a algo similar al logotipo de Nike.
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La caída de la riqueza mundial se producirá “a pesar de las enérgicas medidas adoptadas para restablecer la salud del sistema financiero y del uso continuo de medidas de política macroeconómica para apoyar la demanda”, según el Fondo. En otras palabras: ni las ayudas a la banca permiten recuperar el aliento al sistema financiero, ni la mayor intervención pública conocida en la economía sirve de mucho hasta ahora. Es más, el Fondo alerta de que es posible que los esfuerzos de política económica “no sean suficientes para romper el círculo vicioso de deterioro de las condiciones financieras y debilitamiento económica mundial”.

Esa peligrosa espiral sigue alimentando el huracán, por lo que el FMI demanda nuevos estímulos fiscales a corto plazo y medidas excepcionales de política monetaria. Deberes para el Banco Central Europeo (BCE): el FMI no sólo apuesta por tipos al 0%, sino que invita a los bancos centrales a utilizar todo su arsenal, ortodoxo y no ortodoxo, para salir de la crisis. Algo parecido a una invitación al uso de la máquina de imprimir billetes, que ya han puesto en marcha EE UU, Suiza o Japón.

Batacazo para España

El FMI se suma a las previsiones más pesimistas para la economía española. El Fondo estima que el PIB caerá el 3% este año, en línea con los vaticinios del Banco de España o Funcas, y casi el doble de la previsión del Gobierno, que apuntaba a una caída del 1,6%. La recesión va para largo: en 2010, el PIB se contraerá el 0,7%, según el FMI, que en el informe constata la severa corrección del mercado inmobiliario -junto con países como Irlanda y el Reino Unido-.

El paro escalará hasta el 17,7% este año, para cerrar 2010 en el 19,3%, según el FMI, aunque en el caso del mercado laboral hay casas de análisis que vaticinan ya más de un 20% de desempleo. La crisis tendrá al menos un efecto positivo: el déficit comercial se reducirá hasta el 5,4% del PIB este año.

Además, el análisis del Fondo incluye a España dentro de un grupo de países europeos que pueden registrar problemas en su sector financiero, por el excesivo endeudamiento (caso de Islandia), por su exposición a las economías de Europa del Este (Austria), por la desaceleración acompañada de una débil posición fiscal (Grecia) o, en el caso de España e Irlanda, por la exposición a la corrección inmobiliaria.

Los datos de la institución para los bancos españoles no son mucho más halagüeños.

Geithner reconoce la culpa de EEUU en la crisis

El secretario del Tesoro de EEUU, Timothy Geithner, ha asegurado este miércoles que su país tiene una parte sustancial de la culpa por la actual crisis económica, pero que el mundo debe trabajar unidos para aligerar esta carga. “El resto del mundo necesita que la economía y el sistema financiero de EEUU se recuperen. Seguimos en el centro de de la actividad económica mundial con relaciones comerciales y financieras con cada región del mundo” ha dicho Geithner, que ha pedido la implicación de los países del G-20 en un cambio de la regulación financiera mundial.

En una conferencia en el Club Económico de Washington, Geithner ha asegurado que, de igual manera que el mundo necesita a EEUU, la economía estadounidense “necesita que el resto del mundo se restablezca”. El secretario del Tesoro, que no ha hecho referencia ni una sola vez al G-7 o el G-8 en su discurso, sí ha nombrado varias veces al G-20.
Un año “muy difícil para la banca española”
El FMI ha augurado hoy un año muy difícil para banca española y cree inevitable la fusión de algunas cajas de ahorros por su dependencia del sector inmobiliario, donde los precios caerán otro 15% en términos reales, según sus cálculos. “Los bancos españoles afrontan un año muy difícil, lo que probablemente lleve a su consolidación”, dijeron los expertos del Fondo Monetario Internacional (FMI) en su revisión anual de la economía del país.


- La delicada situación de Europa podría frenar el repunte de la economía mundial (The Wall Street Journal - 23/4/09) 
(Por Marcus Walker en Berlín y Joellen Perry en Fráncfort)
Europa enfrenta una recesión más profunda y una recuperación más larga que Estados Unidos y el resto del mundo. Como resultado, la Unión Europea (UE) se ha convertido en la región donde las perspectivas de que la crisis llegue pronto a su fin son más distantes.

La economía de la UE se contraerá 4% este año y 0,3% en 2010, según las estimaciones difundidas ayer por el Fondo Monetario Internacional (FMI). La proyección es peor a la contemplada para la economía de EEUU. que, según el FMI, retrocederá 2,8% este año y registrará un crecimiento nulo en 2010.

La crisis financiera ha desnudado las falencias de los bancos europeos y las autoridades aún tratan de responder en forma enérgica al deterioro de sus economías. Las previsiones del FMI constituyen un golpe para los gobiernos de los 27 países que conforman la UE, quienes han sostenido que el epicentro de la tormenta económica está en EEUU y que los problemas de Europa son menos graves. Debido a esto y al temor a una mayor inflación y deuda pública, las autoridades europeas han tardado más que sus pares en el resto del mundo en reducir las tasas de interés o emprender ambiciosos planes de estímulo fiscal.

La acumulación de activos en problemas en la banca europea también amenaza con desbaratar la recuperación económica. Las pérdidas de crédito que se proyectan para los bancos de la UE ya han superado a las de los de EEUU, según el FMI. Aunque los bancos europeos poseen una mayor cantidad de activos que sus pares estadounidenses, de modo que sus pérdidas son menores como porcentaje del total de activos, necesitarán más dinero fresco para sanear sus balances, dijo el FMI.

El gris panorama de Europa incidirá en el desempeño de EEUU, América Latina, Asia y otras regiones, puesto que su economía de US$ 18,4 billones (millones de millones) representa un 30% de la economía mundial. En una señal de contagio, el fabricante estadounidense de maquinaria pesada Caterpillar Inc. reportó el martes que sus ventas en Europa cayeron 46% en el primer trimestre con respecto al mismo lapso de 2008, un descenso mucho mayor al que experimentó en EEUU, Asia y Latinoamérica.

Las empresas europeas cifran sus esperanzas en el repunte de otras economías. Karl Haeusgen, propietario de la firma alemana de ingeniería HAWE Hydraulik SE, espera que las señales de vida que han surgido en EEUU. y China se traduzcan en un alza de sus exportaciones. En los últimos meses, sus pedidos han caído a la mitad frente al año pasado. La única razón por la que HAWE no ha realizado despidos en sus fábricas en Alemania es que el gobierno ayuda a pagar los salarios. “No me sorprende la crisis, pero su intensidad ha sido inesperada y anormal”, dice Haeusgen.

La economía alemana, la mayor de Europa, se contrajo a una tasa anualizada de 13,2% en el primer trimestre en medio de un derrumbe de las exportaciones, anunció el gobierno el miércoles. Los principales centros de estudio alemanes anticipan una contracción de 6% este año, el peor desempeño desde 1931.

Ayer, el gobierno británico anunció nuevos impuestos para los que ganan más de 150.000 libras al año, unos US$ 220.000, en un dramático intento por reducir el déficit fiscal. El aumento de la deuda nacional este año sería el mayor desde la Segunda Guerra Mundial.

Algunos sondeos y datos económicos sugieren que la contracción se podría estar moderando. Pero los signos de un repunte parecen más tenues que en otras regiones, como Asia y EEUU, donde medidas de estímulo fiscal más contundentes empezarían a surtir efecto.
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La ferocidad con que la crisis económica ha azotado a Europa se debe, en parte, a la tardía reacción de las autoridades, señalan los analistas. “Cuando se observa la combinación de política monetaria y fiscal, claramente, EEUU ha sido más agresivo”, dice David Mackie, economista de J.P. Morgan.

El Banco Central Europeo redujo su tasa de interés de referencia de 4,25% a 1,25% en octubre y se espera que la deje en 1% en mayo. Aun así, las tasas del BCE siguen siendo mayores a las de EEUU. y Gran Bretaña. Los gobiernos de Europa también han sido más tímidos a la hora de usar la política fiscal para estimular la demanda.

Los economistas advierten que Europa corre un riesgo mucho mayor de un deterioro más profundo que otras regiones debido a la aguda crisis económica, fiscal y política en Europa del Este, así como el deterioro en la calidad de los activos de sus bancos.

Los bancos de la zona euro han realizado rebajas contables equivalentes al 17% de sus pérdidas, frente a un 50% en los bancos de EEUU, dijo el FMI. Componer el sistema bancario de la zona euro es una tarea complicada porque aunque los 16 países que la integran comparten una misma moneda y un banco central, la regulación bancaria sigue siendo potestad de cada país. “En EEUU se puede criticar el plan de Geithner, pero al menos hay un plan Geithner”, señala Nicolás Verón, del centro de estudios belga Bruegel. “En Europa Continental no hay ninguna posibilidad de una acción coordinada para identificar las debilidades en el sistema bancario”, aseveró. 

- Ni V, ni W, ni U: el futuro de la economía global empieza a tomar forma de L (The Wall Street Journal - 23/4/09) 
No hay dudas de dónde está la economía actualmente. “Se mida como se mida, esta caída representa de lejos la recesión global más profunda desde la Gran Depresión”, declaró contundentemente el Fondo Monetario Internacional el miércoles.

Pero hay más incertidumbre de lo normal sobre hacia dónde se dirige. La clave es Estados Unidos. Aunque su tajada de la economía mundial es más pequeña que lo que fue en su momento, aún es enorme. EEUU llevó al mundo al abismo y liderará la recuperación de la economía mundial. Pero, ¿qué tan rápido y cuándo?

El alfabeto nos puede ayudar a imaginar las posibilidades y el rumbo de la economía. Está la letra V, el tipo de recuperación rápida que suele llegar después de una profunda recesión. O la letra U, una recesión más larga y una recuperación más lenta. Está la L, años de crecimiento lento y doloroso. Está la W, un alza temporal cuando la economía siente el impulso del estímulo fiscal que luego se desvanece. Finalmente está la D mayúscula, no por su forma sino por otra Gran Depresión.

Con la historia como guía, consideremos algunos escenarios.
La V
El fallecido Victor Zarnowitz, un estudioso del ciclo empresarial, tenía una regla: “Las recesiones profundas casi siempre son seguidas por recuperaciones pronunciadas”. La suave recesión de principios de los 90 y comienzos de la década de 2000 fue seguida por recuperaciones suaves. Pero la economía estadounidense creció a un ritmo mayor a 6% en los cuatro trimestres posteriores a la profunda recesión de 1973-75 y más rápido que 7,75% luego de la caída aún más profunda de 1980-1982.

“En las recesiones profundas”, afirma Michael Mussa, del Instituto Peterson para la Economía Internacional, “suele haber una sensación de penumbra cada vez mayor a medida que la recesión se profundiza”. Luego, las fuerzas que desataron la crisis -por ejemplo, el desplome de los precios de las viviendas- amainan. Se empiezan a sentir los alivios tributarios y el gasto gubernamental. Se recupera la producción y el dinamismo natural del capitalismo se reafirma a sí mismo.

Pero la Reserva Federal de EEUU causó las profundas recesiones de los 70 y los 80 cuando pisó el freno para detener la inflación; terminó con ellas cuando levantó el pie. Esta vez, la Fed tiene su pie en el piso y la economía sigue cayendo. Y una rápida recuperación del espíritu de los consumidores parece poco probable. Además, el saneamiento de los bancos está lejos de haberse completado, lo que restringe el crédito.
Las posibilidades de una V: 15%.

La D mayúscula
A principios de marzo, The Wall Street Journal le preguntó a unos 50 analistas si se podía repetir la Gran Depresión. En promedio, dijeron que las posibilidades eran de una en siete; varios opinaron que eran más de una en cuatro.

“Este es un evento de la magnitud de una Depresión”, afirma el historiador económico Barry Eichengreen, de la Universidad de California en Berkeley, al citar la caída global en la producción mundial y el comercio mundial. La gran diferencia: en 1929, los gobiernos vacilaron. En 2009, se han lanzado al rescate.
Para pasar de la profunda recesión actual a una depresión, algo debe salir muy mal. Puede ser una catástrofe financiera de la magnitud de Lehman Brothers u otra ola de pánico. El remedio clásico es dinero fácil de conseguir y grandes déficits gubernamentales. Pero ya se probó tanto esa receta que es válido cuestionar su eficacia o entender que haya resistencia en todo el mundo a ponerla en práctica.

Las posibilidades de una D: 20%.
La L

Tras los estallidos de las burbujas del mercado bursátil y los bienes raíces en 1990, Japón padeció una década de crecimiento anual de 0,5%. Fue llamada la década perdida y podría pasar en EEUU. La recesión termina pero la economía avanza lánguidamente, creciendo de forma demasiado lenta para bajar el desempleo durante años.

Como señaló el FMI esta semana, las recuperaciones que siguen a una recesión causada por crisis financieras son típicamente “más lentas”.

Si los mercados financieros se estabilizan pero no mejoran de forma estable, o si los precios de las viviendas siguen bajando, o si la confianza continúa siendo inestable, la economía estadounidense podría languidecer por un tiempo. Y EEUU no puede contar con un aumento de las exportaciones, ya que el resto del mundo no está en las mejores condiciones para comprar.

La L es menos ominosa y quizás más probable como resultado.

Las posibilidades de una L: 55%.

Eso suma 90%. Pongamos 10% en la U, menos agradable que la eufórica V pero mucho menos dolorosa que una década perdida. Ese es el consenso básico entre los analistas económicos; significa que el desempleo en EEUU crecerá por otro año y medio.
Conclusión: las probabilidades favorecen un largo y arduo camino por delante.

- Las créditos prime son subprime - El impago de hipotecas se extiende a la clase media y alta de EEUU (Libertad Digital - 22/4/09) 
La morosidad hipotecaria en EEUU alcanzó el 4% el pasado enero. Sin embargo, destaca el aumento de los impagos entre los hipotecados de clase media y alta (hipotecas prime), cuya tasa de morosidad ha subido desde el 1,93% en diciembre al 2,89% en enero. La segunda oleada subprime sigue su curso.
LD (M. Llamas) El volumen de impagos hipotecarios aumenta en EEUU. La morosidad (más de 60 días de retraso en el pago de la cuota) crece desde el 3,02% en diciembre de 2008 hasta el 4,02% el pasado enero, según los últimos datos oficiales. La tasa de impagos superior a los 90 días de retraso crece igualmente hasta el 2,45%.

El dato relevante, sin embargo, es que las dificultades para hacer frente al pago de la hipoteca no sólo afecta a familias de rentas bajas (las conocidas hipotecas subprime) sino que la oleada de impagos crece de forma sustancial entre las clases medias y altas (hipotecas prime), tal y como avanzó Libertad Digital.

Así, el número de préstamos de dudoso cobro aumenta desde los 497.131 en diciembre hasta los 743.686 del pasado enero, un crecimiento próximo al 50% intermensual. La tasa de mora de las hipotecas prime sube del 1,93% en diciembre hasta el 2,89% en enero.

Mientras, las hipotecas de menor calidad crediticia (nonprime) que han entrado en mora suben desde las 428.705 hasta las 485.365 en ese mismo periodo, un aumento del 13,2% intermensual. Su tasa de mora crece desde el 8,75% hasta el 9,96% en enero.

En tasa interanual, prácticamente se han duplicado los impagos tanto en hipotecas prime como subprime. Así, el índice general de mora superior a los 60 días sube desde 1,95% hasta el 4,02%. En las hipotecas prime, la mora crece desde 1,18% (enero de 2008) hasta el 2,89% (enero de 2009), mientras que en las nonprime sube desde el 5,83% hasta el 9,96%. 
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Como resultado también crecen los embargos en ambas categorías de hipotecas, afectando tanto a rentas bajas como medias y altas.
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EEUU cuenta en la actualidad con cerca de 24 millones de desempleados, una tasa de paro superior al 8%. A ello se suma la posible quiebra de General Motors que, de golpe, llevaría al paro a más de 230.000 trabajadores directos. El aumento del desempleo en la primera potencia mundial es uno de los factores clave para entender el incremento de la morosidad hipotecaria. 

Así, tal y como reflejan los informes oficiales, las tres principales razones que dificultan el pago de los créditos es, por este orden, la reducción de los ingresos (34,1% de los casos de impago), el exceso de obligaciones crediticias (19,8%) y el desempleo (8,1%).

Con la prolongación de la recesión económica, el volumen de impagos hipotecarios se ha extendido desde las hipotecas subprime en 2006 y 2007 hasta las hipotecas Alt-A (clase media) y prime (clase media-alta), cuyas tasas de mora se han disparado en 2008, tal y como reflejan los siguientes gráficos.

La mora de las hipotecas subprime prácticamente se ha liquidado en 2006 y 2007: 
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El impago de hipotecas medias también implosionó poco después.
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Sin embargo, los analistas esperan ahora una evolución de las hipotecas prime (las de mayor calidad y menor riesgo crediticio) muy negativa en 2009. La tasa de mora roza ya el 3% -una cifra alarmante en este tipo de hipotecas-, y todo indica que seguirá aumentando conforme la recesión continúe y el empleo aumente en EEUU.
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- Los riesgos de los mercados emergentes (Expansión - 23/4/09) 
(Por John Authers - Financial Times) 

El señor Mercado ve el mundo de un modo. El Fondo Monetario Internacional (llamémosle señor Maniático de la Política) lo hace de otro. Estaría bien que el señor Mercado resultase llevar la razón.

Los cálculos del informe de estabilidad financiera del FMI conocidos esta semana, y que apuntan a que las pérdidas de crédito globales podrían alcanzar los 4.100 miles  de millones de dólares (3.164 miles de millones de euros), acapararon los titulares. Pero las valoraciones del informe sobre los mercados emergentes se alejaban aún más de la opinión del mercado.

Para el señor Maniático de la Política, los riesgos de los mercados emergentes son los que más han aumentado desde que se publicase el anterior informe de estabilidad en octubre, en el momento álgido de la crisis. Los préstamos transfronterizos se están reduciendo, al igual que la financiación de los mercados emergentes.

Los mercados emergentes son los que más afectados se ven por el “sesgo nacional”, ya que los bancos que reciben fondos gubernamentales dirigen sus operaciones al mercado doméstico. La base de inversores que compran valores de mercados emergentes se ha reducido.

La Europa del este es la que más preocupa al FMI, pero también teme que la interrupción de la financiación para operaciones comerciales pudiera dificultar que empresas de Latinoamérica y Asia obtengan capital para seguir trabajando.

El señor Maniático de la Política también teme que puedan repetirse en todos los mercados emergentes los “parones súbitos” sufridos en anteriores crisis, cayendo el crédito real un 15% anual durante los próximos dos ejercicios.

Hay que señalar que la cumbre del G-20 parece haber trabajado en base a la visión mundial del FMI; las medidas que presentó estaban destinadas en su mayoría a impedir una crisis en los mercados emergentes y el comercio global.

¿Qué opinan de esto las bolsas? Desde el 24 de octubre del año pasado, el índice FTSE de mercados desarrollados permanece plano, perdiendo un 2%.

El índice de mercados emergentes, en cambio, ha superado estos resultados en un 36%. Incluso las cifras de Europa del este han sido un 21,6% más altas.

El optimismo del señor Mercado se basa en que los mercados emergentes han tocado fondo y ayudarán al resto del mundo a salir de la crisis. Pero los argumentos del señor Maniático de la Política parecen inquietantemente convincentes.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)
- Japón se convierte en importador neto por primera vez en 28 años (Libertad Digital - 23/4/09) 
El desplome del comercio exterior ha convertido a Japón, uno de los mayores exportadores del mundo, en importador neto. El superávit comercial de la economía nipona se evaporó el pasado marzo, tras desplomarse un 99% interanual. Japón registra déficit comercial, por primera vez en 28 años.

 (Libertad Digital) El desplome histórico que registraron las exportaciones niponas el pasado mes de marzo ha terminado por evaporar el abultado superávit comercial que, históricamente, ha caracterizado a la economía japonesa, tras derrumbarse un 99% interanual el pasado marzo, informa la agencia de noticias Kyodo

Por primera vez en 28 años, Japón registra déficit comercial, según los datos provisionales del Gobierno publicados el miércoles. Es decir, se ha convertido en importador neto. En concreto, el superávit comercial se redujo hasta los 109,6 millones de dólares el pasado marzo, frente a los 1.100 millones registrados un año antes.

Pese a que en el conjunto del mes, Japón aún presentó un exiguo superávit, los datos muestran que el pasado 31 de marzo el sector exterior nipón presentó números rojos (déficit comercial) por primera vez en 28 años. El volumen de exportaciones bajó un 16,4%, mientras que las importaciones se redujeron un 4,1%.
En este sentido, el sector de la automoción nipón, uno de los pilares de las exportaciones, está sufriendo con especial dureza el desplome del comercio internacional. Así, los principales fabricantes nipones de vehículos sufrieron una caída histórica durante el año fiscal 2008 que finalizó en marzo, en el que el primer productor del mundo, Toyota, vendió un 11,7% menos.

Los cinco grandes fabricantes de Japón publicaron este jueves sus resultados de producción, exportaciones y ventas durante el último ejercicio fiscal, dejando de manifiesto que atrás quedaron los récords registrados en 2007 y en muchos años anteriores, informa Efe.
Desplome del sector de la automoción nipón

El más perjudicado tanto en las cifras del año fiscal como en el las del mes de marzo fue Mitsubishi Motors. Sin embargo, la caída más llamativa fue la del grupo Toyota, que paradójicamente se convirtió en enero de este año en el primer fabricante mundial, por delante del estadounidense General Motors (GM). Toyota registró entre abril de 2008 y marzo de 2009 un descenso interanual de sus ventas globales del 11,7% hasta los 8,33 millones de unidades, su primer retroceso desde que Hino y Daihatsu entraron a formar parte del grupo en 1999.
La crisis ha hecho mella en el gigante, que en el ejercicio fiscal 2007 registró un récord de ventas de 9,43 millones de unidades, lo que alimentó sus esperanzas, ya descartadas, de llegar a superar los 10 millones de unidades en 2009. Nissan, tercer fabricante de vehículos de Japón, publicó también sus ventas globales durante el último año fiscal, que en su caso se resintieron un 9,9%, hasta las 3,42 millones de unidades.

Durante el ejercicio fiscal de 2008 las exportaciones de los principales fabricantes de vehículos de Japón cayeron entre un 10 y un 24,6%, algo que, unido al descenso de las ventas en Japón, confirma el momento amargo que afecta a las compañías automotrices.
Mitsubishi Motors registró la mayor caída, del 24,6% (463.091), mientras que el grupo Toyota exportó un 21,4% menos que en el anterior año fiscal (2.298.543 unidades), su primer retroceso en siete años. Por detrás le siguieron Honda, que exportó un 17,6% menos (573.561), Nissan, con una reducción del 13,9% (624.486), y Mazda, que confirmó la tendencia a la baja con un 10% menos (742.571).

En términos de producción, el más afectado, una vez más, fue Mitsubishi, con un retroceso del 24,8% interanual (1.076.334 unidades), seguido de Nissan, que produjo un 16,9% menos (2.918.532), y Toyota, que redujo su fabricación global en un 16,3% (8.093.389).
Exportación de coches

En marzo las caídas han sido especialmente significativas en el apartado de las exportaciones debido a que los fabricantes tratan cada vez más de producir en los mercados de destino, por la fortaleza del yen frente a las principales divisas extranjeras. Toyota exportó el 68,5% menos hasta las 85.995 unidades, sólo superado por Mitsubishi, que redujo el 77% sus ventas en otros países, hasta las 17.227 unidades. Nissan bajó sus exportaciones en un 65,9% (25.164 unidades), Honda un 57,6% (22.497), y Mazda un 52,8% (32.011). Como resultado, los stock de coches recién fabricados inundan los puertos de medio mundo, tal y como avanzó LD.

Los principales fabricantes redujeron además su producción en todo el mundo, especialmente en Japón a través de paros temporales de sus principales plantas, debido al descenso de la demanda global. De nuevo Mitsubishi fue el más afectado tras recortar en marzo un 57,3% su producción global, Mazda un 54,7%, Toyota un 46,1%, Nissan un 44,9% y Honda un 37,6%.

- El PIB de Reino Unido registra la mayor contracción desde 1979 (Libertad Digital - 24/4/09) 
La economía británica experimentó una contracción del 1,9% en el primer trimestre de 2009 respecto al trimestre anterior, lo que supone el mayor retroceso de la actividad en Reino Unido desde 1979, según los datos preliminares publicados por la Oficina Nacional de Estadísticas de Reino Unido.

LD (Europa Press) Esta acusada contracción de la economía, que supera al 1,6% del último trimestre de 2008, se produjo particularmente por la caída de la actividad en los sectores de servicios y producción y supone que la quinta economía mundial acumula ya un año completo sin registrar crecimiento.

El responsable del Tesoro británico, Alistair Darling, auguró el pasado miércoles que la economía de Reino Unido sufrirá una contracción del 3,5% en 2009 para posteriormente repuntar un 1,25% en 2010, mientras que el Fondo Monetario Internacional (FMI) anticipó que el PIB británico retrocederá un 4,1% este año y un 0,4% el próximo.
- Japón recorta sus previsiones para 2009-2010: espera una contracción del 3,3% (El Economista - 27/4/09) 
El gobierno japonés anunció este lunes que se espera una contracción del 3,3% del Producto Interior Bruto (PIB) durante el ejercicio presupuestario 2009-2010, que empezó el 1 de abril, frente a las anteriores estimaciones de crecimiento cero.
De confirmarse, este retroceso anual del PIB sería el peor desde que el gobierno empezó a calcular sus estadísticas, en 1955.

Sin embargo, el Ejecutivo de Taro Aso se muestra más optimista que el Fondo Monetario Internacional, que el pasado 22 de abril indicó que preveía un desplome del PIB nipón del 6,2% en 2009.

- Weber dice que Alemania no crecerá hasta el segundo semestre de 2010 (El Economista - 27/4/09) 
La economía alemana probablemente no vuelva a registrar crecimiento hasta el segundo semestre de 2010, dijo el consejero del Banco Central Europeo y presidente del Bundesbank, Axel Weber. “La economía seguirá en declive durante algún tiempo, aunque no al ritmo de los últimos meses”, expresó en una entrevista con el periódico Frankfurter Allgemeine Zeitung.

En cuanto a la política monetaria del BCE, Weber señaló que era necesario bajar el tipo mínimo de puja para la subasta de refinanciación al 1% desde el 1,25% anterior, ya que el crecimiento económico seguiría rezagado respecto a su potencial durante algún tiempo.

“Creo que el 1% es un límite inferior sensato, porque no se puede mirar solamente al tipo de refinanciación. El tipo de depósitos también desempeña un papel”, agregó.

- EEUU sufre su peor retroceso en 51 años (The Wall Street Journal - 30/4/09) 

(Por Sudeep Reddy) 

La producción económica de Estados Unidos se precipitó en el primer trimestre luego que las empresas realizaran fuertes recortes, generando la peor contracción semestral del país en 51 años.

La caída anualizada de 6,1% en el Producto Interno Bruto se produjo en momentos en que el sector de construcción de viviendas siguió deteriorándose, la inversión empresarial en edificios y equipos se derrumbó, y las firmas redujeron sus inventarios al mayor ritmo desde comienzos de la década.

A diferencia de muchos países, EE.UU. reporta los resultados de su PIB anualizado y no una variación con respecto al mismo trimestre del año anterior. El PIB de EE.UU. cayó 2,6% con respecto al primer trimestre de 2008.
La profunda caída alimentó las esperanzas de que la economía, luego de una severa purga, podría estar mejor posicionada para volver a crecer en el segundo semestre del año. Vaciar los estantes de las tiendas y depósitos, por ejemplo, les permite a los fabricantes eventualmente incrementar la producción, un paso fundamental en una recuperación.

“Cuando la confianza de las empresas y de los consumidores comienza a recuperarse, creemos que estamos avanzando hacia una estabilización de la economía”, afirma Joseph Brusuelas de Moody's Economy.com. “Prevemos que más adelante este año lleguemos a un punto en el que las firmas se sentirán mucho más cómodas... para asumir riesgos y reconstruir sus inventarios con cautela”.

Nuestros reporteros Kelly Evans y Phil Izzo, analizan las cifras de PIB de Estados Unidos para el primer trimestre y coinciden en que, pese a las malas noticias, hay señales esperanzadoras.

La pronunciada contracción en el primer trimestre se originó en un severo repliegue por parte de las empresas que intentaban alinear su producción con un sector de los consumidores fuertemente golpeado por la recesión más prolongada desde la Gran Depresión y la contracción semestral más profunda desde 1958. Casi la mitad de la caída del PIB se debió a una reducción pronunciada en los inventarios de las empresas. Aunque se prevé que los ajustes de inventario continuarán a una escala menor durante el trimestre actual, la revisión más reciente debería dejar a la economía en una mejor posición para estabilizarse en el tercer trimestre.
El desempeño sombrío llegó tras una caída de 6,3% en el PIB en el cuarto trimestre de 2008, una contracción encabezada por los consumidores debido a que el crédito se congeló en los meses posteriores al shock financiero de septiembre.

El gasto de los consumidores, que representa alrededor del 70% de la actividad económica de EEUU, ha repuntado desde entonces. Aumentó 2,2% en el primer trimestre, lo que dio esperanzas moderadas de que la reticencia de los consumidores a comprar productos costosos podría estar desvaneciéndose.
“Las buenas noticias... son que la fase más severa de la recesión ya pasó”, afirmó Brian Bethune, un economista de la firma de pronósticos IHS Global Insight.

Los economistas prevén que la economía detenga su contracción para el tercer trimestre, y se estabilice en la segunda mitad del año. Pero es probable que sólo registre un crecimiento magro antes de 2010. Los empleadores no han dejado de eliminar puestos a un ritmo rápido, y los analistas proyectan que las pérdidas severas de empleos continúen por lo menos hasta mediados de año.

En momentos en que el mercado laboral está sumido en la confusión, se prevé que el gasto de los consumidores se mantenga restringido durante la mayor parte del año. Los estadounidenses están ahorrando más, tras importantes caídas en el patrimonio de los hogares debido a la agitación en los mercados inmobiliario y bursátil.

Sin embargo, el paquete de estímulo del gobierno de EEUU está impulsando los ingresos modestamente, y para el cuarto trimestre espera que haya dado un apoyo clave para otros sectores de la economía. El gasto del gobierno, por ejemplo, cayó 3,9% en el primer trimestre debido a recortes a nivel federal, en particular en el volátil sector de defensa.
Más allá del ajuste de inventario, las empresas también redujeron sus gastos en nuevos edificios y equipos. La inversión empresarial se hundió 38% durante el trimestre, a medida que las empresas retrasaron los desembolsos para ahorrar efectivo y capear la recesión.

La inversión residencial en los primeros tres meses del año también cayó 38%, pero parece que la construcción de viviendas habría dejado de caer a fines del trimestre. Eso podría colocar al sector en la senda para contribuir al crecimiento económico este año, luego de haber sido un escollo en los últimos años.

Mientras las exportaciones se desplomaron 30% en el primer trimestre, una caída aún más pronunciada del 34% en las importaciones hizo posible que el comercio contribuyera a la economía en los primeros meses del año.
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- El déficit de la UE alcanzará este año el 6% del PIB por las medidas anticrisis… frente al 2,3% de 2008 (El Mundo - 1/5/09) 
La Comisión Europea anunciará la semana que viene que el déficit fiscal en el conjunto de la Unión Europea subirá este año a un 6% del Producto Interno Bruto, dijo una importante fuente del bloque.

En el 2008, el déficit de los 27 países de la UE fue equivalente a un 2,3% del PIB, pero este año se dispararía dado que la recesión golpea los ingresos de los Gobiernos, quienes además han debido lanzar planes de estímulo económico que han vaciado sus arcas.

La UE establece que los países no pueden tener déficit fiscales superiores al 3 por ciento de su PIB, pero la peor recesión desde la Segunda Guerra Mundial ha llevado a la Comisión a ser condescendiente respecto a la adopción de medidas disciplinarias contra los estados miembros.

El déficit de Alemania, la mayor economía de la UE, pasaría a representar un 3,9% del PIB este año frente al 0,1% del 2008, dijo la fuente, que pidió no ser identificada.
En España, especialmente afectada por el colapso del sector de la construcción, el déficit saltaría al 8,6% del PIB este año frente al 3,8% del 2008.
La fuente no quiso comentar otros aspectos de las previsiones, que serán presentadas el lunes por el comisario de Asuntos Económicos, Joaquín Almunia.
- Primer plano - La locomotora europea entra en vía muerta (El País - 3/5/09) 
La caída de la demanda hunde a Alemania en su peor crisis desde la II Guerra Mundial 

(Por Juan Gómez)    

“Alemania se beneficiará especialmente cuando se reanime la economía mundial, del mismo modo que su caída nos está afectando especialmente a nosotros”. El ministro alemán de Economía, Karl-Theodor zu Guttenberg, trataba el miércoles de poner así una nota de optimismo entre las calamitosas previsiones para 2009 que presentaba en Berlín. Sonó más bien fatalista: ahí fuera, en “la economía mundial”, lejos del control y hasta del alcance del Gobierno, están las condiciones para que volvamos a levantar cabeza.
No en vano, la caída de las exportaciones provocada por la crisis mundial ha doblegado a la primera economía europea, cuya producción industrial sufre por el desplome de la demanda en todo el mundo. Como consecuencia, el producto interior bruto (PIB) caerá el 6% este año. En 2010, 4.600.000 alemanes estarán en el paro. Serán casi cinco millones antes de que termine ese año. Los datos son claros. Alemania se enfrenta a la peor recesión desde que se fundó la República Federal en 1949. No cesan las comparaciones con la Gran Depresión de 1929, que contribuyó al caos que alentaron y aprovecharon los nazis para asaltar el poder en 1933.

Al actual Gobierno de coalición entre los democristianos de Angela Merkel (CDU) y el Partido Socialdemócrata de Alemania (SPD) le quedan más de cuatro meses de difícil gestión hasta las elecciones de septiembre. Los principales rivales para esos comicios son todavía socios en el Gobierno y tienen que enfrentarse juntos a la crisis. El ministro Guttenberg, socialcristiano del CSU (partido hermano de la CDU en Baviera), está abocado así a entenderse con el socialdemócrata ministro de Hacienda, Peer Steinbrück, con quien debe pactar los gastos extraordinarios para contener la recesión.

Guttenberg cree que la economía crecerá medio punto en 2010. Un rebrote muy discreto que sólo tendrá lugar, en todo caso, “cuando se reanime la economía mundial”. No confían en ello los expertos, que auguran una nueva caída del 0,5%. Los pronósticos a más corto plazo señalan una espiral descendente, algo así como un torbellino que, de desatar toda su virulencia, podría traer consecuencias imprevistas en lo político y en lo social. En lo económico, lo imprevisto ya está aquí.

Hace apenas un año, tanto los institutos de economía como los políticos alemanes se mostraban confiados en que la crisis pasaría sin mayores sobresaltos. La preeminencia de Alemania entre los fabricantes de productos industriales de gama alta, como automóviles o maquinaria especializada, daba una seguridad a los analistas que se ha demostrado del todo ilusoria. La caída de los pedidos, que según la patronal ha superado el 60% en algunas empresas, provocará antes o después un recorte de salarios y un notable aumento del paro. El consumo interno acusará el golpe y con él, la recaudación de la Hacienda pública. La ola de despidos ya está afectando a los trabajadores menos cualificados.
Las empresas tratan de mantener a los obreros especializados mediante la reducción de las jornadas laborales. Los sindicatos han presionado al Gobierno para que prolongue las ayudas para las jornadas reducidas, evitando los despidos. Se amortigua así, de momento, el impacto del desempleo en las clases medias. Un millón y medio de empleados se acogen ya a estas subvenciones. Sin embargo, y pese a la reciente prórroga de las ayudas a 24 meses, los analistas coinciden en que los despidos masivos están a la vuelta de la esquina si los empresarios no acaban por divisar la anhelada luz al final del túnel. Podrían, incluso, llegar antes de las elecciones de septiembre.

Este mismo mes, la recesión ha impedido el repunte del mercado laboral que anualmente trae la primavera. El número de desempleados cayó en abril en un total de mil personas respecto al mes de marzo. La cifra resulta irrisoria si se tiene en cuenta que hay 171.000 parados más que en igual mes de 2008. La cifra de desempleo corregida de efectos temporales ha aumentado en 58.000 personas.
Respecto al paro, las previsiones del Gobierno son más optimistas que las de los expertos. Lo cinco millones de parados a finales de 2010 son cosa segura para diversos analistas. Tras las vacaciones de verano, miles de empresas alemanas evaluarán si les conviene mantener las jornadas reducidas de sus trabajadores o más bien despedir a parte de ellos.

El desacuerdo más patente entre el Gobierno y los institutos económicos está en el cálculo del crecimiento salarial. Dicen los expertos que los salarios alemanes caerán un 3,6% en 2009. Guttenberg acusó a los economistas independientes de haber hecho mal las cuentas y aseguró que el crecimiento será positivo y alcanzará el 1%. Una caída de los salarios brutos significaría para el Gobierno la disminución de los ingresos en concepto de Seguridad Social y seguros de desempleo, que podría desembocar en un recorte de las jubilaciones. Dinamita electoral. El diario Frankfurter Allgemeine Zeitung se declaraba incapaz de dilucidar “si la interpretación del Gobierno tiene razones fácticas o políticas”. El galimatías macroeconómico también requiere fe.
La que parece albergar la canciller Merkel, que sólo abandona el burladero para lanzar algún que otro tímido mensaje de esperanza. Como en la feria de Hannover, donde aventuró el 20 de abril que “quizá hayamos alcanzado ya el punto más bajo de la crisis”. O quizá no, como le indicó el grupo de expertos invitados por ella el pasado 22 de abril a la Cancillería.

La cita no fue ni mucho menos para echar cohetes. El jefe del Banco Federal (Bundesbank), Axel Weber, advertía a la canciller del riesgo de inflación en Alemania, mientras que los expertos del instituto IFO de Múnich insistían en que el verdadero riesgo es la deflación, la caída generalizada de los precios. Los representantes sindicales y empresariales aprovecharon el encuentro para exponer sus respectivas cuitas a la canciller. Con semejante panorama, no sorprende a nadie que alguno de los presentes se refiera al “ambiente funerario” que reinó en la reunión de expertos.

Estaban entre ellos los mismos que el año pasado pronosticaban una “desaceleración económica” y un “aterrizaje suave” tras el reciente auge alemán. Kai Carstensen, del instituto IFO de investigación económica, reconoce que “había señales significativas ya hace un año para prever una recesión”. Hubo un error de apreciación. “Creíamos que los problemas del sector bancario se resolverían con las intervenciones del Estado”. El hundimiento del banco neoyorquino Lehman Brothers, la ola de nacionalizaciones y quiebras bancarias en todo el mundo no entraban en los cálculos de los analistas. Ahora, la crisis generalizada no ha dejado indemne a ningún mercado.

Los nuevos ricos que compraban en Shanghái o Moscú automóviles fabricados por Mercedes o Porsche y las multimillonarias inversiones en maquinaria pesada y de precisión made in Germany que se permitían hasta 2008 las economías hinchadas de petrodólares son agua pasada. En Alemania queda ahora una industria del automóvil con excesiva capacidad de producción y muelles medio vacíos en los grandes puertos exportadores de Hamburgo y Bremerhaven.
Y ahora, ¿inflación o deflación? El abaratamiento del precio del dinero y la puesta en marcha de la máquina de imprimir billetes por parte del Banco Central Europeo (BCE) hacen temer la primera. El miedo de los consumidores a perder su empleo o a los recortes en las jubilaciones, sumado a la precaución debida a las dificultades para contratar créditos privados, permiten sospechar que los precios bajarán próximamente, con consecuencias dramáticas para los salarios, el desempleo y el consumo. El Gobierno no habla de deflación, pero tampoco espera que los precios aumenten demasiado: el 0,3% este año y el 0,7% el que viene. En 2008, el índice de precios al consumo (IPC) aumentó en un 2,6%.

Está por ver cómo sale la industria alemana de la crisis internacional. En febrero, la producción industrial alcanzó sólo el 75% de la de febrero de 2008. La fabricación de automóviles cayó en el mismo mes a la mitad respecto a la de febrero del pasado año. Los pedidos totales se redujeron en un 40%, de modo que son de esperar nuevas caídas en todos los sectores productivos del país. La niña bonita de las industrias alemanas, la automotriz, sufrirá un nuevo bofetón cuando expiren, en 2010, los incentivos públicos por la compra de automóviles nuevos. De momento, la veterana Opel ya lucha por su supervivencia, víctima de la caída de su matriz estadounidense, General Motors.

Con su retroceso previsto del 6%, la economía alemana será una de las más castigadas por la crisis. Sólo los japoneses lo tendrán peor, entre las grandes economías mundiales. No obstante, el Gobierno se ha negado repetidamente a aplicar un tercer plan de recuperación o de añadir más millones a los 80.000 que ha dedicado a reactivar la economía con dos planes de estímulo. “Nuestros programas anteriores están empezando ahora a surtir efecto”, aseguró Guttenberg esta semana. Recordó el ministro que el plan alemán fue diseñado para aplicarse a lo largo de dos años. Alemania es partidaria firme de las ayudas del Fondo Monetario Internacional (FMI) a los países con problemas económicos graves. Estas ayudas redundan antes o después en beneficio de las potencias exportadoras. A fin de cuentas, tres cuartas partes del retroceso de la economía alemana se deben, según el Gobierno, a la tremenda caída de las exportaciones.
En la Cámara de Comercio e Industria DIHK, el analista Ilja Nothnagel detecta una “recuperación de confianza en las empresas, aunque debe decirse que parte de niveles muy bajos”. Divisa Nothnagel “señales en la economía que indican una lenta recuperación”. Alemania podría beneficiarse de los programas internacionales de reactivación, como los aprobados por el presidente de Estados Unidos, Barack Obama. Uno de los sectores mejor dispuestos en la competencia internacional es el de las energías renovables, en el que diversas empresas alemanas podrían salir fortalecidas de la crisis internacional.

Pese al aumento del paro, los pronósticos de Guttenberg no contemplan un retroceso significativo de la demanda interna. El Gobierno confía en las medidas paliativas ya aplicadas, como la reducción de las cotizaciones a la Seguridad Social, los incentivos por tener hijos y las subidas de las jubilaciones. El consumo, dice Guttenberg, es un factor de estabilidad en Alemania.
Entre los críticos al Gobierno aumenta el coro de los que piden un paulatino ajuste de la demanda interna y las exportaciones, para que la economía no dependa tanto de factores externos. Alemania, todavía “campeona mundial de exportaciones”, no ha sabido incentivar el consumo interno de forma estable. El repunte de la venta de automóviles por las subvenciones públicas se acabará pronto. Sindicatos y partidos de izquierda piden rebajas fiscales y otros apoyos a los trabajadores para que aumente la demanda y se corrija el peso desmesurado de las exportaciones en la economía del país.
Entre tanto, los futuros contendientes electorales que ahora gobiernan en coalición esperan capear el temporal hasta las federales. Las llamadas al optimismo del ministro Guttenberg y de la canciller no ocultan, sin embargo, los graves riesgos que traen el endeudamiento público, el aumento del paro y la insólita caída del PIB. Riesgos que, en primer lugar, atañen a su reelección en septiembre. Después, a todo lo demás. 
Deuda récord

La factura de los de astronómicos planes anticrisis no deja de crecer. El ministro de Hacienda, el socialdemócrata Peer Steinbrück (SPD), cuenta con un endeudamiento adicional de entre 70.000 y 80.000 millones de euros en 2009. Es el mayor de la historia y, probablemente, no se conoce su verdadero alcance.

En septiembre hay elecciones, y es muy posible que, una vez votado un nuevo Parlamento, se conozcan más datos del déficit público. Alcanzará, por lo menos, el 6% del Producto Interior Bruto (PIB). Además, Steinbrück ha anunciado que las arcas públicas alemanas recaudarán este año entre 20.000 y 30.000 millones menos de lo previsto anteriormente.

Hasta hace poco, las consecuencias de la crisis no se sentían en las arcas públicas. Los programas de rescate bancario alcanzaban sumas exorbitantes, pero se componían sobre todo de garantías y avales. Ahora, los costos de la crisis son bien visibles. Los expertos los consideran un mal menor y necesario.

La cuestión, ahora, es cómo saldrá Alemania de ésta. Sólo podrá ser si la capacidad económica del país se mantiene más o menos intacta a través de la crisis. El Estado no será capaz de sanear sus cuentas hasta que recupere niveles de crecimiento considerables. Si no lo logra, la montaña de deudas podría acabar sepultando las arcas públicas por varias generaciones. 
- La crisis en China: ¿bendición o desgracia? (Libertad Digital - 4/5/09) 

Los expertos no se ponen de acuerdo sobre los efectos de la crisis en China. Mientras que unos dicen sin tapujos que la crisis será buena para China, otros piensan que la economía china no será una excepción en el panorama recesivo global
LD (Ángel Martín) Como en muchos otros temas, los economistas no se ponen de acuerdo en valorar cuáles serán los efectos de la recesión global sobre la situación de China. El país que durante los años anteriores tenía las tasas más elevadas de crecimiento del mundo, ¿seguirá su senda ininterrumpida de crecimiento hacia la hegemonía económica del mundo, o sufrirá incluso más que los países desarrollados? Una pregunta interesante, con muchas respuestas distintas según el economista que la analice.

Hace pocos días, el diario británico Financial Times publicó un artículo del jefe de investigaciones económicas de Goldman Sachs, Jim O’Neill. El artículo lo comenzaba de manera provocativa: “Llamadme loco, pero esta crisis es buena para China”. Su optimismo no se queda solo en palabras, sino que su compañía ha actualizado al alza sus previsiones de crecimiento para 2009 y 2010, aumentándolas del 6% al 8,3%, y del 9% al 10,9%, respectivamente.

El crecimiento de China de los últimos años basado principalmente en las exportaciones no era sostenible, y estaba sujeto a las condiciones del mercado global. A medida que la crisis se ha ido intensificando, el comercio internacional se ha reducido notablemente, y la amenaza y realidad del proteccionismo continúa viva. Esto, indudablemente, debería perjudicar a China.  

Sin embargo, según Jim O’Neill, a pesar de que esto es cierto, la respuesta de China en materia de política económica ha sido muy efectiva, con lo que la caída se ha suavizado notablemente. El analista destaca tres medidas cuyos resultados positivos ya se están dejando ver, razón por la que actualizaron las predicciones.  

Primero: plan de estímulo fiscal vía nueva inversión pública en infraestructuras. Segundo: planes para desarrollar seguros médicos en las comunidades rurales. Esta medida, señala O’Neill en clave keynesiana, “podría resultar en el fin de la tasa de ahorro china excesivamente elevada, y permitir un consumo mucho más fuerte”. Por último, y quizá lo más importante: las condiciones de financiación se han relajado desde octubre. 
Las tres medidas tienen como objetivo relanzar la demanda doméstica de China, receta que el economista de Goldman Sachs considera la más adecuada, no solo para el país asiático, sino también para el resto del mundo. Así, invita al resto de países a seguir el ejemplo de China. 

Por ello, O’Neill prevé que el nuevo estadio del desarrollo de China ya ha comenzado, y que durará años. La recuperación de la economía china establece las bases de un modelo de crecimiento más sostenible, según este analista. Incluso, se atreve a predecir que China superará en tamaño económico a EEUU antes de 2027, que regresará en unos meses a tasas superiores al 8%, y que es muy probable que en los dos próximos años, el gigante asiático supere a Japón, y se convierta en la segunda economía más grande del mundo. 

Dudas sobre su crecimiento futuro

Al contrario de lo que afirma Jim O’Neill, hay quienes tienen serias sospechas de que los indicios de vuelta a la senda del crecimiento disparado de China, son ilusorios. Así opina Vitaliy N. Katsenelson, director de investigaciones de la gestora de inversiones Investment Management Associates.  

China tiene un buen número de récords en indicadores, como en crecimiento de préstamos otorgados, de ventas de coches, de importaciones de cobre, etc., etc. Sin embargo, en su artículo publicado en el blog The Big Picture, dedicado a temas macroeconómicos, Katsenelson sostiene que asistimos a una nueva burbuja. Sí, otra más, después de la burbuja de las puntocom, de la inmobiliaria, de la de materias primas. “Parecería que la economía mundial requiere de burbujas para su continuo funcionamiento”, sugiere. 

Utiliza como analogía al caso chino el de una compañía que disfrutó de los beneficios de la burbuja puntocom, donde los buenos indicadores de la empresa eran en buena parte artificiales. Hasta que llegaron los tiempos malos, y las alegrías se acabaron. De manera análoga, buena parte del crecimiento de China durante los años de auge global, se debió al aumento de las exportaciones a las economías desarrolladas, especialmente a EEUU. Hasta que llegan los tiempos malos, pincha la burbuja doméstica en EEUU, entra en recesión, y el consumo se recorta notablemente, con lo que los chinos sufren. 

Pero, al contrario que la empresa privada tecnológica, China tiene armas muy poderosas, derivadas parcialmente de su condición de país semi-comunista. Como ejemplifica este analista: puede imprimir todo el dinero que quiera, pueden obligar a las corporaciones gubernamentales a gastar, pueden forzar a los bancos a prestar, ya que el gobierno controla los bancos y el aparato de creación de dinero. La calidad de los préstamos concedidos y la eficiencia de ese gasto, ambos producidos por mandatos coactivos, deberían ponerse bajo duda. 

En definitiva, el gobierno tiene el poder casi absoluto para tomar cualquier tipo de medidas sin ningún control. Imagínense el aumento disparado del gasto público en los países con un supuesto control democrático sobre los gobernantes como EEUU. ¿Qué no harán gobiernos sin ningún tipo de cortapisas? Así, los planes de expansión fiscal y construcción de infraestructuras son un mero juego de niños: la envidia de un Roosevelt u Obama. Por tanto, las limitaciones de que el gobierno “estimule” artificialmente la economía son nulas, lo que podría tener cierto impacto positivo sobre los indicadores a corto plazo. 

¿Burbuja china?

Como toda burbuja, el pinchazo es inevitable, pero Katsenelson reconoce que “identificar burbujas es mucho más fácil que calcular cuándo será su colapso”. Pero “como hemos aprendido, recientemente, puedes desafiar las leyes de la gravedad financiera sólo durante un cierto periodo. Y cuanto más tiempo persistan los precios inflados, más bruscamente caen cuando la gravedad financiera los devuelve a la tierra”. 

Otro asunto de interés que analiza este experto en inversiones es el de la relación entre los tipos de interés de EEUU y la economía china. China se encuentra ante un dilema como el mayor tenedor de deuda pública americana.

Dado que en la actualidad el país chino necesita dinero para financiar su crecimiento, debería deshacerse de sus bonos americanos, denominados en dólares. Pero si lo hiciera, Katsenelson identifica dos escenarios. En el primero, la moneda china aumentaría su valor brutalmente, haciendo perder competitividad a las empresas chinas para vender en el exterior. En el segundo, los tipos de interés en EEUU se dispararían, lo que no sería nada bueno para el país americano, y por tanto tampoco para China. Por esta razón, China no sabe bien qué hacer. 

Para empeorar todavía más las cosas, el Gobierno norteamericano no para de imprimir más dinero y emitir más deuda pública que necesita compradores. De manera que si los chinos dejan de comprar la deuda pública americana, los tipos de interés en EEUU podrían subir peligrosamente.  

La situación y perspectivas no parecen tan halagüeñas como apunta Jim O’Neill. La razón de su, quizá, exagerado optimismo, puede estar en la aplicación del modo de pensamiento keynesiano. No hay que tener miedo de disentir: éstos fueron quienes no dieron ni una al prever la actual crisis.

- Un panorama cada vez más oscuro para Europa (The Wall Street Journal - 5/5/09) 

(Por Adam Cohen) 

La Unión Europea dijo el lunes que la recesión durará al menos seis meses más de lo que previó originalmente y predijo una contracción de 4% para la economía europea, más del doble de su proyección original.

La comisión europea pronosticó en enero que la economía del bloque de 27 países se contraerá 1,8% en 2009, mientras que la de los 16 países que usan el euro lo hará en 1,9%. Ahora, en cambio, se espera que tanto la economía de la UE como la de la zona euro, se contraerá un 4% este año, con el desempleo y las tensiones fiscales afectando cualquier recuperación.

Esta perspectiva más pesimista coincide con la predicción del Fondo Monetario Internacional publicada a finales del mes pasado, la cual indicó que la economía de la UE se contraerá 4% este año.

“La economía europea está en medio de su recesión más profunda y extendida de la posguerra”, dijo el comisionado europeo para asuntos económicos y monetarios Joaquín Almunia en un comunicado. Almunia agregó que advierte señales, tales como ligeras ganancias en el índice de compras de los gerentes de la zona euro, de que el declive está cerca de tocar fondo.
Las predicciones de la comisión indican que la UE probablemente se recuperará más lentamente que EEUU y Japón, donde los economistas esperan una ligera recuperación hacia finales del año y crecimiento económico en 2010.

La comisión, el brazo ejecutivo de la UE, ahora contempla un ligero crecimiento del Producto Interno Bruto para la segunda mitad de 2010, una mejoría frente a su anterior predicción. También predice que los países de la zona euro tendrán déficit fiscales mucho más amplios a lo largo de 2010.
La comisión no hizo predicciones más allá del próximo año, pero muchos economistas creen que la ampliación de los déficits fiscales podría perdurar hasta después de 2010, incluso si se produce una recuperación.

Se cree que Irlanda y Alemania tendrán el peor desempeño en la euro zona. La comisión predice que la economía irlandesa se contraerá 9% este año mientras que la de Alemania retrocederá 5,4%.
Los funcionarios alemanes se han mostrado más cautelosos con sus predicciones. “Desde la perspectiva de hoy, no creo que veamos tasas de crecimiento positivas antes del segundo semestre del próximo año”, dijo el presidente del Bundesbank, Axel Weber, en un discurso en Fráncfort el lunes. Subrayando este panorama, la oficina de estadísticas de Alemania informó que las ventas minoristas en el país cayeron 1% en marzo con respecto a febrero y 1,5% frente a marzo de 2008.

Para completar este oscuro panorama, la firma de lobby para negocios europeos Eurochambres dijo el lunes que la UE sigue, en promedio, 24 años detrás de EEUU en términos de tres indicadores clave: niveles de Producto Interno Bruto per cápita, productividad e inversión en investigación y desarrollo.

En un estudio publicado el lunes, el grupo dijo que las cifras muestran que la UE necesita implementar profundas reformas estructurales para revitalizar su economía. La UE también debe tomar medidas a corto plazo para revertir el declive, dijo Eurochambres.

Los esfuerzos para frenar el declive económico, tales como los estímulos fiscales, los recortes de tasas de interés y los planes para limpiar los balances de los bancos deberían ayudar a la UE y a las economías de la euro zona a recuperarse el próximo año, dijo la comisión.
Los encargados de las políticas europeas siguen pensando que no necesitan, o no pueden pagar, mayores estímulos. Almunia dijo que el bloque podría discutir mayores gastos en junio, pero varios ministros de finanzas reunidos en Bruselas el lunes, dijeron que primero desean ver los efectos del plan de 200.000 millones de euros (US$ 265.510 millones) que acordaron en diciembre.

Las predicciones pesimistas podrían incrementar la presión sobre el Banco Central Europeo no sólo para que reduzca las tasas sino para que tome medidas adicionales para apuntalar la economía. Los funcionarios del banco, que se reunirán el jueves, aún no han seguido los pasos extraordinarios de la Reserva Federal de EEUU y el Banco de Inglaterra para inyectar más dinero a la economía.

- El sueldo medio de los trabajadores cae en Japón, Gran Bretaña y EEUU, pero la deuda se mantiene (Libertad Digital - 6/5/09) 
El estallido de la burbuja del crédito se ha materializado en recesión, paro, contracción crediticia, riesgo de deflación y, entro otros factores, rebaja de salarios. El sueldo medio de los trabajadores ya ha bajado en Japón, Gran Bretaña y EEUU, pero el peso de la deuda se mantiene.

LD (M. Llamas) La evolución de los salarios y de la renta disponible -el sueldo neto tras el pago de impuestos- es un indicador clave a la hora de evaluar, no sólo el nivel adquisitivo, sino también la capacidad de los ciudadanos para hacer frente a sus deudas.

En este sentido, el ajuste económico que está teniendo lugar tras el estallido de la burbuja crediticia de los últimos años se está materializando en caída de precio y también de salarios. Al menos, así lo conforman los datos oficiales de tres grandes potencias económicas: Japón, Reino Unido y EEUU.

El salario medio en Japón sufrió el pasado marzo la mayor caída interanual desde 2002, debido a la dura recesión que sufre la economía nipona como resultado del desplome de sus exportaciones, motor económico del país. En concreto, el sueldo medio mensual bajó un 3,7% con respecto a marzo de 2008, la mayor caída desde julio de 2002, según los datos del Ministerio de Trabajo, informa Bloomberg. No obstante, las horas extra han bajado en conjunto un 20,8%, mientras que el recorte alcanzó todo un récord en el sector manufacturero (49,5% interanual).
Por su parte, el salario medio semanal en Reino Unido se desplomó al ritmo más rápido de los últimos 60 años el pasado febrero. Según la Oficina Nacional de Estadística, la caída fue del 5,8% interanual, hasta las 459 libras semanales. En el sector privado, el recorte alcanzó el 7,7%, hasta las 463,5 libras, frente a una subida del 3,2% en el sector público (442,9 libras por semana), informa el diario británico Telegraph.

“No hemos visto algo así en los últimos 60 años”, y quitando el período de la II Guerra Mundial, probablemente, es la mayor caída desde los años 30, según Michael Saunders, economista jefe de Citigroup en Reino Unido.

Por último, el salario medio de los trabajadores de EEUU se ha estancado e, incluso, ha registrado igualmente descensos en algunos sectores. Un dato preocupante, ya que la mayoría de estadounidenses ha sufrido importantes pérdidas patrimoniales tras el desplome del precio de la vivienda y las pérdidas de sus planes de pensiones.
Numerosas empresas han decidido recortar horas de trabajo, percibiendo así menores sueldos. Y no sólo en el sector privado. El Estado de Indiana ha congelado el sueldo a los funcionarios, mientras que los gobiernos de Maryland y California han optado por recortar plantilla en la administración.

Según una reciente encuesta elaborada para Washington Post y ABC News más de un tercio de los estadounidenses reconocen que ellos o alguien que conocen han sufrido un recorte salarial o de las horas extra en las últimos meses.

Es más. Muchos no perciben que su poder adquisitivo se ha reducido en los últimos años. La realidad es que desde 2000 a 2007 los ingresos medios de los hogares de EEUU han caído en 324 dólares, descontando la inflación, según el Departamento de Comercio, informa The Washington Post.

Por otro lado, la renta disponible -lo que queda para consumo y ahorro tras el pago de impuestos- sigue creciendo, pero aún ritmo muy inferior al de años pasados -2,5% anual frente a tasas del 7,5%-. De hecho, si se descontara el 10% de los asalariados con mayores rentas es muy probable que este índice presente ya tasas negativas.

Sin embargo, el nivel de deuda ha aumentado a un ritmo récord durante el período de expansión monetaria y crediticia, tal y como muestra el siguiente gráfico. La deuda hipotecaria y de consumo se come de media el 14% de la renta disponible de los hogares.

Una cifra que se eleva al 19% si se incluye el coste del conjunto de obligaciones financieras, tales como el alquiler de la vivienda, el automóvil, los seguros de hogar o los impuestos sobre las propiedades inmobiliarias, entre otros. Ambas tasas están muy alejadas de los niveles alcanzados en los 90.

Es decir, los ingresos caen, pero la deuda se mantiene, tal y como refleja el volumen total de crédito al consumo medido en miles de millones de dólares, casi 2,5 billones en total. Si a ello se le añade el aumento del paro en EEUU, el resultado es que la morosidad seguirá creciendo, ya que muchos ciudadanos no podrán hacer frente a sus compromisos financieros. Y es que, tal y como avanzó LD, el crédito al consumo avanza hacia la categoría de subprime.
- La OMC teme la ola proteccionista - El comercio mundial se hundirá un 9% este año (El Confidencial - 7/5/09) 
Los peores temores se confirman. El comercio mundial se contraerá un 9% este año, lo que dificultará aún más la salida de la recesión global. Es la estimación de la Organización Mundial del Comercio (OMC) que además prevé una caída del 3% de la economía planetaria.

LD (EFE) Pascal Lamy, director general de la OMC, mencionó las cifras en la reunión Segunda Revisión Regional sobre la “Ayuda para el Comercio” de Latinoamérica y el Caribe, que se celebra hasta el viernes en Montego Bay, en Jamaica, junto con representantes del Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Auspiciado por la OMC, el programa “Ayuda para el Comercio” tiene como objetivo ayudar a los países en desarrollo y de economías más vulnerables a potenciar su capacidad productiva e incrementar sus oportunidades de comercio.

En su disertación, el funcionario expresó su preocupación por el impacto de la crisis económica en Latinoamérica y el Caribe y advirtió contra el uso de medidas proteccionistas.

Entre los impactos mencionó la caída de la “inversión extranjera directa, los ingresos por turismo, el envío de remesas y los precios de las materias primas”.

Lamy alertó contra la “amenaza” que supone un “giro hacia el proteccionismo” en época de crisis y el efecto de “represalia” que produce, por lo que es crucial que “trabajemos para mantener un comercio abierto”.

Ante la contracción del comercio mundial y el crecimiento económico debido a la crisis, aplaudió la iniciativa llamada Programa de Facilitación de Financiación al Comercio Exterior del BID, cuya ayuda a América Latina y el Caribe ha pasado de 400 millones de dólares a mil millones.

Insistió en que resulta capital “mantener abierto el comercio y hacer que éste fluya” en la región.

En este contexto, señaló que la “Ayuda para el Comercio” ha impulsado esta actividad en Latinoamérica y el Caribe con un crecimiento constante de su respaldo financiero, que ha crecido un 34 por ciento, pasando de 1.600 millones de dólares en 2002-2005 a 2.200 millones en 2007.
Reconoció el esfuerzo realizado por Argentina, Brasil, Chile y México en proporcionar “una asistencia técnica extensa en la región” y como los países de Centroamérica han abogado por “una mayor apertura comercial para los productos tropicales” en el mundo.

En cuanto al Caribe, apuntó que esta región ha sido centro de muchas iniciativas e instrumento para que “sean reconocidas” en las negociaciones las “economías más pequeñas y vulnerables”.
Pero, en su opinión, la “desigualdad” permanece en la región, tanto entre en la relación de los países como dentro de su territorio.
- La tasa de paro de EEUU alcanza el 8,9% en abril (Cinco Días - 8/5/09) 
La tasa de paro de EE UU ha cumplido con las previsiones de los analistas al subir hasta el 8,9% desde el 8,5% anterior.

La tasa de paro de EE UU ha cumplido con las previsiones de los analistas al subir hasta el 8,9% desde el 8,5% anterior. Desde que comenzó la recesión en diciembre de 2007, la economía estadounidense ha perdido más de cinco millones de puestos de trabajo.

Con una pérdida neta de 663.000 empleos en marzo, el índice de desempleo ese mes se ubicó en el 8,5 por ciento de la fuerza laboral, el más alto desde noviembre de 1983.

Los 15 meses consecutivos de disminución del empleo han afectado a todos los sectores de la actividad fabril y al comercio minorista.

En los únicos sectores donde se ha mantenido en aumento el empleo es en el gobierno y las profesiones relacionadas con el cuidado de la salud y la educación. El crecimiento del desempleo ha aliviado la inflación de sueldos y las remuneraciones horarias promedio, que subieron un 0,2% en marzo, han crecido un 3,4% en un año.
Durante los períodos de expansión económica se considera en Estados Unidos que la economía debe crear cada mes unos 150.000 puestos de trabajo, tan solo para absorber el crecimiento natural de la mano de obra.

En semanas recientes, las autoridades gubernamentales han señalado algunos indicios de desaceleración en el deterioro económico y datos aislados que apuntan a una inminente reactivación, pero es poco probable que ello mejore de inmediato la situación en el mercado laboral.
Durante una recesión muchas personas, desalentadas por las bajas remuneraciones y la ausencia de beneficios como seguro médico, simplemente abandonan la búsqueda de empleo y por lo tanto desaparecen de las estadísticas.

El índice oficial de desempleo no toma en cuenta esos casos y cuando se reactiva la economía los datos pueden mantenerse sin cambios durante algunos meses, debido al retorno de los desalentados a la fuerza laboral.
Hoja de balance: ¿“Marx”-to-market? - De los activos de “legado” (?) a la “relajación cuantitativa” (quantitative easing) (?) 

(Nacionalizaciones de deuda y contabilidad creativa) 

- Llamémoslo simplemente “N” (El País - 7/3/09) 
Los gobiernos nacionalizan bancos, pero la palabra es tabú - Este intervencionismo desata el miedo atávico a los totalitarismos 

(Por Ariadna Trillas)    

Hay palabras que significan cosas. Y luego existen las palabras con aura, que significan cosas y, además, sugieren otras. Las meras palabras se emplean y no ocurre nada. En cuanto a las otras, las del aura, a menudo sale caro mentarlas. El verbo “nacionalizar”, por ejemplo. El diccionario de la Real Academia Española lo define así: “Hacer que pasen a depender del Gobierno de la nación propiedades industriales o servicios explotados por los particulares”. Pero políticos con mando en plaza han recurrido a la palabra en las últimas semanas y, acto seguido, han visto cómo se hundían Wall Street y las contagiosas bolsas mundiales.
En el subconsciente de las principales economías occidentales, y especialmente en mecas del capitalismo como Estados Unidos y Reino Unido, hablar de “nacionalizar bancos” es recuperar algunos ecos de la ya enterrada Guerra Fría y de modelos políticos no democráticos como el comunismo o el fascismo. Y esa aura de la palabra explica el esmero de la nueva Administración Obama en evitar el término, que algunos comentaristas de la prensa económica internacional denominan ya con ironía la “palabra n”.

“Es mejor no usar la palabra para evitar debates ideológicos: nacionalizar bancos suena a comunismo”, resume Charles Wyplosz, economista del Graduate Institute of International Studies de Ginebra.

El experto en finanzas públicas y privadas del Brookings Institute de EEUU Douglas J. Elliott puntualiza que “en este país se duda en emplear la palabra nacionalización porque implica una fe en el Gobierno sobre los mercados que aquí es francamente impopular”. Elliott acaba de publicar un estudio sobre pros y contras de nacionalizar bancos en el que concluye que la “plena nacionalización” puede revelarse necesaria sólo como último recurso para un par de gigantes bancarios. Ve, sin embargo, improbable una toma de control generalizada de bancos a menos que la economía empeore mucho más. Y sí ve venir más tomas de participaciones parciales de acciones. Ya se constata en Citigroup y Bank of America.

Elliot es una de tantas voces que intenta vaciar el debate al máximo (o en lo posible) de ideología. “Los americanos sospechamos de cualquier implicación del Gobierno en los negocios, sobre todo porque no creemos que negocios y política se mezclen bien. Es una cuestión de ser competente o no, no de comunismo”.

Pero la incomodidad demócrata al hablar de nacionalizaciones es evidente. “Bueno, pueden llamarlo como quieran”, espetó hace unos días Nancy Pelosi, presidenta de la Cámara de Representantes, cuando en una entrevista se le preguntó si era favorable a intervenir los mayores bancos estadounidenses.

Y la incomodidad viene de la intencionalidad en el uso del término. Desde la Universidad de Tejas, el economista James Galbraith, experto en relaciones entre Gobierno y empresa, corrobora que el empeño del uso frecuente del vocablo maldito proviene “mayoritariamente de sectores muy a la derecha, que intentan sacar ventaja del hecho de que el término tiene sus connotaciones de decisiones políticas de naturaleza anticapitalista, de decisiones tomadas como un castigo”.

Galbraith niega que el Gobierno de EEUU esté ante una decisión política o ideológica, sino técnica: hay que evitar como sea poner en peligro el sistema financiero mundial. “Precisamente por esta razón no creo que emplear la palabra nacionalización ayude”, dice, para añadir que “aquí solemos hablar de “puesta bajo tutela” de la Administración. Eso se dijo en el caso de las hipotecarias Fanny Mae y Freddie Mac.

Hay que actuar y punto, viene a decir, para evitar que todo el sistema enferme entre bancos zombi que ni se dejan caer, luego no están muertos, ni prestan dinero porque no se sabe qué bomba de relojería llevan dentro y siguen sin prestarse dinero entre sí. Ya se actuó en tiempos de vientos liberales: el verano pasado, con George Bush hijo aún en la Casa Blanca, fue nacionalizado el banco hipotecario californiano IndyMac. Una vez saneado, volvió a manos privadas a los pocos meses. También bajo el imperio de alguien poco sospechoso de antiliberalismo como Ronald Reagan, en 1984, se nacionalizó el Continental Illinois. Pero, atención: llevó siete años encontrar un nuevo novio privado para esta entidad, pese a la bonanza económica. Y eso que, siendo el séptimo banco del país entonces, era 50 veces más pequeño (por activos) que Citigroup, recuerda Elliott.
Cuando se sugieren las nacionalizaciones, se etiquetan ipso facto como “temporales”, como si el Tesoro y la Fed fueran una especie de administradores fiduciarios que ponen la casa en orden unos meses desbrozando activos y bancos aprovechables e inservibles: ¿Será posible para el Estado acometer nacionalizaciones acotadas por poco tiempo de gigantes financieros complejísimos? En el reto han fracasado las figuras de Wall Street. ¿Es demasiado riesgo para el contribuyente?

“El debate asusta en EEUU porque en la cultura americana la nacionalización remite a fantasmas, a guerra fría, a comunismo”, corrobora el catedrático en Ciencias Políticas Gabriel Colomer, porque “todos los partidos comunistas llevaban en su programa la toma de control de los bancos”. Colomer ve “lógico, en tanto que herederos del New Deal, que los demócratas hablen aún menos del tema”. The Financial Times atribuía esta semana la elipsis de la palabra nacionalización al “principio Richard Nixon en China”. Éste consiste en que el ex presidente republicano, en pura Guerra Fría, podía visitar China y aproximarse al gigante comunista. Eso no se le hubiera tolerado a un demócrata.

Lo sabe ya el senador demócrata Christopher Dodd, quien, pese a enfatizar que el presidente Obama intentará evitar la estatalización de bancos, es posible ¿una toma de capital momentánea?”. Las Bolsas enloquecieron a la baja. A Barak Obama ya le llaman socialista. “Lo mismo ocurrió en su día con Franklin D. Roosevelt, que tuvo a toda la derecha empresarial preparada para atacar las políticas del New Deal. Si encima Obama hablara de nacionalización, se le echarían encima”, opina el historiador Josep Fontana.
Convencido de que las dimensiones y profundidad de esta crisis global obligará a revisar algunos tabúes, Fontana advierte de que, “aunque nos gusta decir que en EEUU se excitan los ánimos, si en Europa se plantearan nacionalizaciones permanentes se oiría bramar a empresarios, banqueros y hasta obispos”. Basta recordar la experiencia de François Mitterrand en su primer año en el Elíseo, cuando en 1981 nacionalizó la banca. La experiencia duró un año. El dinero huyó a Suiza.

La hemeroteca cuenta que, en 2007, Felipe González evocó una anécdota en la 70ª Convención Bancaria de México, a la que había sido invitado. En 1982, González había mantenido un encuentro en Madrid con el ex secretario de Estado Henry Kissinger. En él, Kissinger le había preguntado si González era socialista y cómo era que, siéndolo, no estaba por nacionalizar la banca. González le replicó: “Usted cree que ser socialista y ser tonto es la misma cosa. Y no es la misma cosa”.
Hoy, de nacionalizaciones hablan casi todos en Occidente. La canciller alemana, Angela Merkel, ha impulsado una ley -pensada para el Hypo Real Estate- que permite expropiar bancos como “último recurso”. Dexia y Fortis le deben la vida a los gobiernos del Benelux y a Francia, que acaba de bendecir la creación del segundo banco del país (Caisse d'Épargne más Banque Populaire) con más de 2.500 millones. O un 15% del capital.

Los partidarios de actuar -y no por motivos ideológicos, sino para que el contribuyente pueda ser compensado de algún modo con los beneficios futuros del banco- advierten de los riesgos de intervenir tarde. “Obama lo probará todo antes que nacionalizar. Pero cuidado con actuar tarde. Ocurrió en Japón, frente al modelo que suele ponerse como ejemplo de acción rápida y enérgica en los noventa, el de Suecia”, señala Federico Steinberg, investigador del Real Instituto Elcano y profesor de la Universidad Autónoma de Madrid (UAM). “De alguna manera, estamos lanzando el mensaje de que el Estado da dinero pero no acaba de tomar las riendas, porque el debate está siendo mal recibido por los mercados, a pesar de que no estamos ante intervenciones ideológicas, sino ante la constatación de que dejar caer a Lehman Brothers fue un error”, sentencia Alberto Montero, miembro del Centro de Estudios Políticos y Sociales. De nacionalizaciones han hablado senadores republicanos (Lindsey Graham) y ex secretarios republicanos (James Baker), como algo feo pero irremediable. Y temporal.
“Muchos no se oponen a que el Estado intervenga, no por ideología, sino por pragmatismo. Pero sí rechazan que mande. Asociamos nacionalizar a que, además de poner dinero, el Estado mande y la retórica, el eufemismo, tiene su papel en las políticas públicas”, considera el catedrático Antón Costas. Y de nacionalizaciones ha hablado una (ex) vaca sagrada como el ex presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan: “Podría ser necesario nacionalizar temporalmente algunos bancos para facilitar una rápida y ordenada reestructuración. Una vez cada cien años, es algo que hay que hacer”.

El nerviosismo de los inversores ha provocado mensajes contundentes. El ministro de Economía británico, Alistair Darling, ha subrayado que “los bancos se gestionan mejor en manos privadas”. Pero hasta un 95% del capital del Royal Bank of Scotland está a punto de ser público. Por no hablar del caso Northern Rock.
También el secretario del Tesoro de EEUU, Timothy Geithner, ha expresado la “firme presunción de que los bancos deben permanecer en manos privadas”. Mientras, reforzaba el control sobre la aseguradora AIG, de facto nacionalizada en septiembre, y el Estado tomaba un 36% del Citigroup. Esta semana, además, ha entrado en vigor un nuevo programa para inyectar capital en las entidades no capaces de asegurarse el dinero privado. Como paso previo, la Administración somete estos días a los primeros 19 bancos del país a un examen para ver hasta qué punto podrían aguantar un deterioro de la economía aún peor. Según Bloomberg, 335.000 millones de dólares se han destinado en EEUU a reforzar el capital de bancos. Pero no se habla de nacionalizar.

- Bernanke pide reforma a las leyes de contabilidad (The Wall Street Journal - 20/3/09) 

El titular de la Reserva Federal, Ben Bernanke, afirmó el viernes que las autoridades reguladoras podrían necesitar modificar las reglas de capital y contabilidad para asegurar que no magnifiquen las alzas o bajas en los mercados financieros.

También indicó que la decisión de la Fed, anunciada el miércoles, de comprar cientos de miles de millones de dólares en títulos del Gobierno y valores relacionados con hipotecas, tiene la intención de mejorar las condiciones del mercado y que la Fed se siente alentada por la respuesta que han tenido sus medidas relacionadas con el crédito.

“Los encargados de políticas deberían revisar las actuales reglas de capital y los estándares de contabilidad para determinar si ellas podrían ser modificadas para reducir su potencial de tener efectos excesivamente procíclicos sin debilitar su capacidad de alcanzar sus objetivos fundamentales”, dijo Bernanke en comentarios preparados de antemano para ser pronunciados durante una conferencia con la comunidad bancaria.

Bernanke formuló sus comentarios dos días después de que el Comité de Mercados Abiertos de la Fed sorprendiera a los inversionistas mediante el anuncio de que comprarían hasta US$ 300.000 millones en títulos del Tesoro además de añadir miles de millones de dólares en líneas de crédito hipotecarios existentes.

Los precios de los valores del Tesoro repuntaron con la noticia inicial, lo cual sirvió de recordatorio de que la Fed aún puede afectar las condiciones de los mercados financieros, incluso cuando las tasas de interés se encuentran cercanas a cero.
“Estas compras tienen la intención de mejorar las condiciones en los mercados privados de crédito”, dijo Bernanke. “En particular, están contribuyendo a reducir las tasas de interés que (las entidades auspiciadas por el Gobierno) requieren sobre las hipotecas que ellas compran o aseguran, por lo tanto reduciendo las tasas de interés a las cuales los prestamistas, que incluyen bancos comunitarios, pueden financiar nuevas hipotecas”, dijo.

Las decisiones de la Fed durante la crisis, añadió Bernanke, ha ayudado a “todos los segmentos del sistema financiero” y de la economía en general.

Pero los efectos a mayor plazo no están claros. La Fed ya tiene una abultada hoja de balance -de US$ 2,07 billones según el informe semanal más reciente del banco central- la cual se expandirá aún más una vez que entren en vigencia las compras de líneas de crédito del Tesoro e hipotecarias.

Esto podría derivar en un repunte en la inflación una vez que la economía se recupere a no ser que los funcionarios de la Fed rápidamente drenen el exceso de efectivo en los mercados financieros, lo cual no es fácil de lograr.

Bernanke ha sido objeto de agudas críticas por parte de los legisladores en semanas recientes debido a cómo la Fed manejó inicialmente el rescate de American International Group Inc. (AIG) en medio de noticias de que la compañía pagó US$ 165 millones en bonificaciones a empleados en una división que se encuentra en el epicentro del desplome de AIG.

Bernanke específicamente no se refirió a la controversia en el discurso del viernes, pero indicó que los rescates emprendidos por el Gobierno han tenido intrínsecamente “opciones desagradables y difíciles”.
Pero dada la interrelación de la naturaleza del sistema financiero y los “efectos potencialmente devastadores” que un fracaso desordenado hubiera tenido, “no creo que hemos tenido alternativas realistas para evitar tal tipo de fracasos”, dijo Bernanke.

Bernanke recuerda a los mercados que la Fed ya está pensando sobre las estrategias de retirada de sus voluminosas inversiones, y que el apoyo del banco central decaerá a medida que el sector de la vivienda se recupera.
“No queremos estar en los mercados de crédito para siempre”, dijo Bernanke.
- Alemania aprueba la ley de nacionalización de bancos (La Vanguardia - 20/3/09) 
Sólo podrá aplicarse a entidades bancarias que sean relevantes para la totalidad del sistema financiero

El Parlamento alemán (Bundestag) aprobó hoy la ley que hace posible la nacionalización de instituciones bancarias durante un tiempo limitado y bajo determinadas condiciones cuando su situación financiera es crítica y el riesgo de quiebra evidente.

La posible expropiación de accionistas, que contempla el proyecto, ha sido calificada por los partidos de la gran coalición como un último recurso del que sólo se echará mano en caso de que todas las otras fórmulas para asumir el control de un banco en crisis hayan fracasado. 

Además sólo podrá aplicarse a bancos que sean relevantes para la totalidad del sistema financiero, como es el caso del Hypo Real State (HRE), institución a cuya medida se ha hecho la norma. 

El HRE ha recibido hasta ahora ayudas y garantías estatales por valor de 102.000 millones de euros y necesita más apoyos para lo que el gobierno ha puesto como condición encontrar una fórmula para asumir el control del mismo. Para ello quiere asumir la totalidad de la propiedad del banco y se están buscando con los principales accionistas, entre ellos el estadounidense J.C Flowers, fórmulas que eviten una expropiación forzosa. 

Ahora, la asamblea del HRE tendrá la oportunidad de aprobar decisiones que permitan que el estado asuma la mayoría como, por ejemplo, un aumento radical de capital. En caso de que la asamblea no encuentre soluciones puede haber una expropiación. 
A favor de la ley votaron 379 diputados, mientras que 107 diputados votaron en contra. 

La medida todavía tiene que ser aprobada por el Bundesrat, cámara donde están representados los gobiernos de los 16 estados federados, a comienzos de abril.
- EEUU anunciará el lunes el plan para eliminar los activos tóxicos del sector financiero (Intereconomia - 21/3/09) 
¿Quedarán todas las partes contentas? 

Eliminar el mal de raíz. Este es el mensaje que se trata de dar desde el Gobierno de EEUU para eliminar los activos tóxicos. Pero, ¿cómo conseguirá exterminar estos activos para dejar a todas las partes contentas?

El Congreso de Estados Unidos podría dar a conocer este mismo lunes el esperado plan para liberar de activos tóxicos al sistema financiero, según anuncia The Wall Street Journal. El Gobierno estadounidense dará respaldo gubernamental a los inversores unido a unos tipos de interés bajo. Ésta será la fórmula para eliminar el lastre que tiene el sector financiero.

Según The Wall Street Journal, el plan se sostendrá en tres pilares. En primer lugar se creará un organismo que compre dichos activos. Además, habrá acuerdos por el que el Gobierno prestará hasta el 85% del dinero que necesiten los inversores privados. También, se espera que el Tesoro contrate a varias compañías de inversión, igualando con dinero público las inversiones que esas entidades privadas realicen en el plan. Además, el plan pretende expandir el programa de préstamos con una joint-venture con la Reserva Federal, para incluir activos tóxicos.
¿Funcionará esta fórmula? Habrá que esperar al anuncio del lunes para conocer exactamente las medidas y después el tiempo lo dirá.
- “No dejaremos que nadie vaya a la quiebra” (Intereconomia - 21/3/09) 
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Los países de la zona euro han acordado un plan de rescate para prevenir que los miembros del bloque monetario caigan en la bancarrota, y probablemente lo usarán, con Irlanda y Grecia como principales candidatos para recibir ayuda, dijo un importante legislador alemán. 

“Hay un plan”, dijo Otto Bernhardt, un miembro de los demócrata cristianos de la canciller Angela Merkel, quien encabeza el grupo de política financiera del partido en el Parlamento. 

“Los ministros de Finanzas han acordado los procedimientos. El punto central es: 'No dejaremos que nadie vaya a la quiebra'”, dijo Bernhardt. 

De los estados de la zona euro, Bernhardt dijo que Irlanda estaba “en la peor situación de todos”, seguido por Grecia. El legislador dejó claro que cualquier ayuda vendría con un precio. 
“Examinaremos muy de cerca los errores pasados”, dijo Bernhardt. “No aceptaremos que haya países con bajos impuestos, como Irlanda por ejemplo. Insistiremos en una tasa mínima de impuesto corporativo”, agregó. El euro cayó de 1,37 dólares a unos 1,368 dólares tras la publicación de estos comentarios de Bernhardt. 

Países como Irlanda y Grecia han sido fuertemente golpeados por una desaceleración económica y ahora se han visto obligados a pagar considerables primas a miembros más fuertes del bloque para financiar su deuda, agravando sus problemas financieros. 
En las semanas recientes había crecido la especulación de que los miembros más fuertes de la zona de 16 naciones, como Alemania, podrían salir en ayuda de sus socios más debilitados.
- Obama no cree en penalizar bonos (BBCMundo - 23/3/09) 
El presidente de Estados Unidos, Barack Obama, rechazó el proyecto de ley que se debate en el Congreso de su país, que grava al 90% las millonarias bonificaciones concedidas a ejecutivos de compañías que recibieron ayuda financiera del gobierno. 

Obama dijo que no desea gobernar por medio de la ira o utilizar el código fiscal para castigar a sólo unas cuantas personas. 

“En general, quieres tener leyes que se puedan aplicar en una serie de casos”, indicó el mandatario. “No queremos usar el código fiscal para penalizar a la gente”. 

El presidente de EEUU ofreció una larga entrevista al programa “60 Minutes” de la cadena de televisión estadounidense CBS. 
Agregó que “queremos medidas legales, constitucionales, que sean justas pero no perjudiquen los esfuerzos para volver a poner en pie el sistema bancario”. 

La Cámara de Representantes aprobó este jueves una legislación para imponer un gravamen de 90% a algunas bonificaciones, tras la indignación pública que generó la noticia de que la American International Group (AIG) pagó cuantiosas sumas a ejecutivos de la alicaída empresa. 

La corresponsal de la BBC en Washington, Sarah Morris, explicó que Obama respondió a preguntas sobre el malestar público causado por los cuantiosos bonos de funcionarios de AIG. 
El presidente de EEUU no sólo dijo que el plan de la Cámara era “equivocado” sino que se preguntó si la medida sería legal y constitucional, agregó la corresponsal.
- Obama encara su examen más difícil: convencer con sus planes al sistema financiero (El Mundo - 23/3/09) 
La Administración Obama afronta esta semana su examen más difícil, convencer de su preparación para hacer frente a la crisis. El secretario del Tesoro, Timothy Geithner, acosado por el “escándalo AIG” y la “novatada” de anunciar un billonario plan financiero sin claridad, tendrá que redimirse explicando hasta el último detalle de este paquete de medidas de dos billones de dólares que limpiará las hojas de los bancos de “activos tóxicos”. Y asegurar que ningún centavo enriquecerá a ningún directivo.
El propio presidente estadounidense, Barack Obama, ha salido al rescate de Geithner al asegurar que no aceptaría su dimisión si la presentase tras las críticas recibidas por el caso AIG. La aseguradora repartió 218 millones de dólares entre sus directivos pese haber recibido 170.000 millones de fondos públicos.
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     Barack Obama y Timothy Geithner (a la derecha del presidente de EEUU). | AP

Hasta ahora han sido aprobados tres planes anticrisis en Estados Unidos. El plan financiero de la Administración Bush para ayudar a la banca y otros sectores como el automóvil (Conocido como TARP, 700.000 millones de dólares); otro para respaldar los créditos al consumo (TALF, 200.000 millones de dólares) y los créditos hipotecarios y las entidades que los administran (600.000 millones), como Fannie Mae y Freddie Mac; y otro de la Administración Obama (787.000 millones de dólares) destinado a reactivar la economía “real” a través de inversiones en infraestructuras y recortes fiscales a los hogares para generar hasta cuatro millones de empleos.

Por otra parte, la Reserva Federal ha anunciado que invertirá otro billón más en respaldar la deuda hipotecaria y en comprar deuda pública a largo plazo para que bajen sus tipos de interés, abaratando así (espera) los tipos de las emisiones privadas.

El problema es que la primera parte del plan de la Administración Bush (la segunda la desbloqueará Obama) no ha funcionado como se esperaba. En un origen iba a operar comprando “activos tóxicos” para aligerar de su peso a la banca, pero el anterior secretario del Tesoro, Henry Paulson, decidió que era mejor realizar inyecciones de liquidez en las entidades a cambio de tomar parte del control de ellas.
Los detalles del nuevo plan financiero

Geithner recupera la idea de comprar “tóxicos” a través de un “banco malo”. Éste estará dotado con medio billón de dólares ampliable a un billón, y su función será asimilar los activos que lastran los resultados de la banca. Para ello contará el apoyo de inversores privados (Hedge funds, entidades extranjeras que operen en el país, por ejemplo) a los que Estados Unidos podría ofrecer respaldo financiero para convencerles de afrontar estos riesgos.

Geithner deberá explicar hoy cuáles serán los principios básicos del plan para la compra de activos tóxicos antes del comité que tendrá lugar en el Congreso el jueves.

La prensa estadounidense especula con que el esperado plan establecerá una Corporación Federal de Depósitos Seguros que ofrecerá préstamos a bajo interés para comprar estos activos y que el Tesoro contratará con dinero público gestores de inversión externos para potenciales inversores privados que estén interesados en adquirir hipotecas. Geithner tendrá que detallar todo, y ser convincente.

Por otra parte, el plan ampliará el respaldo de los créditos al consumo de los 200.000 millones de dólares originales (TALF) a un billón, iniciativa que pretende reactivar la concesión de préstamos en el país.

Por último, “The New York Times” asegura que el Tesoro anunciará esta semana una revisión de las normas que regulan el sistema financiero debido al malestar creado en la opinión pública por el pago de primas a ejecutivos de empresas rescatadas.

- Los mercados celebran el anuncio del plan para comprar activos tóxicos en EEUU (The Wall Street Journal - 24/3/09) 
(Por Peter Lattman, David Enrich y Jenny Strasburg)
Las bolsas de todo el mundo se dispararon ayer, después de que la Casa Blanca presentara formalmente su plan para sanear la banca. El programa hace hincapié en persuadir a los inversionistas privados a que compren hasta US$ 1 billón (millón de millones) en activos tóxicos que están asfixiando los mercados de crédito.

El Promedio Industrial Dow Jones trepó 6,8% a 7.775 puntos, su cierre más alto desde el 13 de febrero. A su vez, el índice europeo Dow Jones Stoxx 50 subió 3,6% y el promedio bursátil Nikkei de la Bolsa de Tokio avanzó 3,4%. Las acciones de los bancos estadounidenses se elevaron por las esperanzas de que el plan tripartito del gobierno les permita desprenderse de gran parte de la deuda incobrable que está minando sus balances. Los títulos de Citigroup y Bank of America aumentaron más de 19%.
Entre los inversionistas bursátiles, la reacción representó más un suspiro de alivio -después de meses de espera- que un abrumador respaldo al plan, el cual fue anunciado el lunes por el secretario del Departamento del Tesoro, Timothy Geithner. Gran parte de los detalles todavía se están ultimando y muchos potenciales participantes indicaron que necesitaban verlos antes de subirse a bordo.

“El mercado estaba buscando... cualquier cosa que fuera más definitiva que lo que teníamos”, explicó Bud Haslett, presidente ejecutivo de la firma de valores Miller Tabak Capital Management. “Todavía hay muchos imponderables, pero está más claro”.
El Programa de Inversión Público-Privado estipula que el gobierno provea financiamiento para hasta US$ 1 billón en compras de activos inmobiliarios, utilizando hasta US$ 100.000 millones de los fondos del rescate bancario del Tesoro, además de garantías financieras de la Reserva Federal y la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC).

Parte del alza en los mercados fue impulsada por la opinión de que, en algún momento, la avalancha de programas de estímulo del gobierno logrará atraer capital privado y hacer subir los precios de algunos activos. Pese a que considera el plan como algo inacabado, Thomas Barrack, presidente ejecutivo de la firma de inversión Colony Capital LLC, que tiene US$ 36.000 millones en activos bajo gestión, dijo que planea participar. “Todos tenemos que sumarnos y ayudar, en lugar de mantenernos al margen y criticar”, señaló. “Creo que hay que participar con el gobierno y pasar por la agonía de las equivocaciones y las salidas en falso. Este programa será el precursor de algo que al final será exitoso”.
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El alto nivel de indignación popular contra Wall Street hace que la recaudación de capital privado sea aún más crucial para el gobierno de Barack Obama, ya que, en el actual entorno, sería insostenible volver al Congreso en busca de nuevos fondos, dijo Stephen Myrow, un ex funcionario del Tesoro.

“La pregunta es cómo diseñar un plan que sea aceptable tanto para Wall Street como para las personas comunes y corrientes”, señaló Myrow. “Wall Street necesita un subsidio para entrar a la cancha, pero las personas comunes ven cualquier subsidio como un beneficio para aquellos que perciben como los malhechores que nos metieron en este lío”.

Sin embargo, muchos gestores de fondos privados advirtieron que aún necesitan conocer más detalles sobre el funcionamiento del programa y saber si librar a los bancos de los activos tóxicos surtirá el efecto deseado de expandir el acceso al crédito.
Una de las grandes preguntas sin respuesta es cómo funcionarán las subastas de activos bancarios. Uno de los riesgos que se vislumbran es que los bancos consideren las ofertas de los fondos privados muy bajas y opten por conservar los activos en vez de venderlos y asumir una pérdida, dice el economista Paul Ashworth, de Capital Economics Group, en Toronto. “Los bancos no tienen que aceptar cualquier precio que les ofrezcan”, señala Ashworth. “¿Cómo se valorarán estos activos? Eso es aún bastante incierto”.
Otra preocupación de los inversionistas privados son las consecuencias ocultas de asociarse con el gobierno estadounidense en momentos en que el público ejerce presión para no forjar acuerdos demasiado amistosos con Wall Street, según gerentes de fondos, abogados y lobistas de la industria.

 “A algunos les preocupan mucho las condiciones porque se convierten en cadenas en algunos programas”, indica Lendell Porterfield, presidente ejecutivo de Porterfield & Lowenthal LLC, una firma de lobby de Washington, cuyos clientes incluyen fondos de cobertura y bancos. “Aún hay reservas muy serias sobre hacer negocios con el gobierno porque no se sabe qué reglas aplicarán mañana, la próxima semana o el próximo mes”.
Un componente del plan es el Programa de Activos de Legado, el cual busca establecer precios para valores respaldados por hipotecas residenciales y comerciales que son difíciles de valuar. Hasta cinco gestoras de fondos ayudarán al gobierno a manejar el dinero. Entre las firmas que podrían participar en el programa figuran Pacific Investment Management Co., o Pimco, de Allianz SE; BlackRock Inc., y Legg Mason Inc.

“En Pimco nos intrigan los retornos de dos dígitos así como la oportunidad de compartirlos no sólo con los clientes sino también con los contribuyentes estadounidenses”, señaló Bill Gross, fundador de Pimco y copresidente de inversión, en un comunicado. “Esta es quizá la primera política favorable para todos que se ha presentado y debe ser recibida con entusiasmo”.
- Mi plan para los activos tóxicos de los bancos (The Wall Street Journal - 24/3/09) 
(Por Timothy Geithner) 
La economía estadounidense y buena parte del mundo enfrentan retos extraordinarios y para enfrentarlos se seguirán necesitando acciones extraordinarias.

Ninguna crisis como la actual tiene una sola o simple causa, pero como país nos endeudamos mucho y permitimos que nuestro sistema financiero asumiera niveles de riesgo irresponsables. Estas decisiones han causado un sufrimiento enorme y buena parte de los daños ha caído sobre los estadounidenses comunes y corrientes y los dueños de pequeños negocios que fueron cautelosos y responsables. Esto es fundamentalmente injusto y los estadounidenses están, con razón, furiosos y frustrados.
La profundidad del descontento público y la gravedad de esta crisis requieren que cada política que implementemos sea sometida a la prueba más seria: determinar si ayudará a que nuestro sistema financiero vuelva al negocio de proveer crédito a familias trabajadoras y negocios viables, además de contribuir a prevenir crisis futuras.

En las últimas seis semanas, hemos implementado una serie de iniciativas financieras a lo largo del Programa de Recuperación y Reinversión, para ayudar a sentar la base financiera de una recuperación económica. Lanzamos un amplio programa para estabilizar el mercado inmobiliario animando tasas hipotecarias más bajas y facilitando la refinanciación para millones de personas para que eviten las ejecuciones hipotecarias. Establecimos un nuevo programa de capital para proveer a los bancos con una garantía en contra de una recesión más profunda. Al transmitir confianza de que los bancos tendrán un nivel de capital suficiente incluso si el escenario pinta peor de lo esperado, habrá más crédito disponible en la economía a tasas más bajas, haciendo menos probable que el empeoramiento de la economía al cual temen se haga realidad.
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Hemos dado inicio a un nuevo programa de préstamo con la Reserva Federal, dirigido a los mercados de titularización, críticos para los préstamos al consumidor y los pequeños negocios. La semana pasada anunciamos medidas adicionales para apoyar los préstamos a los pequeños negocios al comprar directamente valores respaldados por préstamos de La Agencia Federal para el Desarrollo de la Pequeña Empresa.

En conjunto, las medidas tomadas por la Reserva Federal en los últimos meses y estas iniciativas lanzadas por este gobierno ya están empezando a hacer la diferencia. Ayudaron a reducir las tasas de interés hipotecarias a niveles históricamente bajos. Tan sólo este mes, vimos un incremento de 30% en el refinanciamiento de hipotecas, lo que significa que millones de estadounidenses están aprovechando la caída en las tasas. Esto es bueno para los dueños de casas y bueno para la economía. El nuevo programa conjunto de préstamos con la Reserva Federal generó cerca de US$9.000 millones de titularizaciones la semana pasada, más que en los últimos cuatro meses combinados.
Sin embargo, el sistema financiero como un todo aún trabaja en su recuperación. Muchos bancos, aún aquejados por sus malas decisiones de préstamos están restringiendo el crédito. Los precios de mercado para muchos activos en manos de instituciones financieras, los llamados activos de legado, son inciertos o están deprimidos. Con estas presiones afectando los resultados de los bancos, el crédito sigue siendo un bien escaso y el que está disponible acarrea un alto costo para los prestatarios

Hoy (lunes) estamos anunciando otra pieza crítica de nuestro plan para incrementar el flujo de crédito y expandir la liquidez. Nuestro nuevo Programa de Inversión Público-Privado establecerá fondos para proveer un mercado para los préstamos de legado y los valores que actualmente agobian al sistema financiero.

El Programa de Inversión Público-Privado comprará préstamos ligados a bienes raíces a bancos y valores del mercado en general. Los bancos tendrán la habilidad de vender paquetes de préstamos a fondos dedicados y los inversionistas competirán por la oportunidad de participar en esos fondos y tomar ventaja de la financiación suministrada por el gobierno.

Los fondos establecidos bajo este programa tendrán tres características esenciales: Primero, usarán recursos del gobierno en la forma de capital del Departamento del Tesoro y financiación de la Corporación Federal de Seguros de Depósitos (FDIC) y la Reserva Federal para movilizar capital de los inversionistas privados. Segundo, el Programa de Inversión Público-Privado se asegurará que los participantes del sector privado compartan los riesgos tanto como los contribuyentes y que los contribuyentes compartan las ganancias de estas inversiones. Estos fondos estarán abiertos a los inversionistas de todo tipo, tales como fondos de pensiones, para que así una amplia gama de estadounidenses pueda participar.

Tercero, los inversionistas del sector privado establecerán el valor de los préstamos y los valores comprados bajo el programa, los cuales protegerán al gobierno contra pagos excesivos por esos activos.

El nuevo Programa de Inversión Público-Privado inicialmente proveerá financiación por US$ 500.000 millones con el potencial de extenderla a hasta US$ 1 billón (millón de millones), lo cual es una parte sustancial de los activos ligados a bienes raíces originados antes de la recesión que en estos momentos están estancando nuestro sistema financiero. Con el tiempo, al proveer un mercado pata estos activos, que actualmente no existe, el programa ayudará a mejorar el valor de los activos, incrementar la capacidad de préstamo por parte de los bancos y reducir la incertidumbre sobre la escala de las pérdidas en los balances de los bancos. La habilidad para vender activos a este fondo hará más fácil para los bancos el recaudar capital privado, lo cual acelerará su habilidad para reemplazar las inversiones de capital suministradas por el Tesoro.
Este programa para lidiar con los préstamos y valores de legado forma parte de una estrategia amplia para resolver la crisis tan rápida y efectivamente como sea posible, con el menor costo para los contribuyentes. El Programa de Inversión Público-Privado le conviene más al contribuyente que hacer que el gobierno compre directamente los activos a los bancos que aún operan y asuma una mayor participación de las pérdidas. Nuestra estrategia comparte el riesgo con el sector privado, apalanca eficientemente el dinero de los contribuyentes y genera competencia en el sector privado para determinar los precios de mercado para los activos que actualmente son ilíquidos. Simplemente esperar a que los bancos se deshagan de estos activos amenaza con prolongar la crisis en una manera similar a la experiencia japonesa.

Al avanzar, nosotros, como país, debemos trabajar juntos para encontrar el balance adecuado entre nuestra necesidad de promover la confianza pública y usar el dinero de los contribuyentes de manera prudente para fortalecer el sistema financiero. Esto, sin dejar de conservar la confianza de los participantes de mercado, quienes necesitan hacer su parte para conseguir que el crédito fluya a las familias trabajadoras ya los negocios -grandes y pequeños- en todo el país.
Esto requiere que aquellos que están en el sector privado recuerden que la ayuda gubernamental es un privilegio, no un derecho. Cuando las instituciones financieras vienen a nosotros en busca de ayuda monetaria directa, nuestro gobierno tiene la responsabilidad de asegurarse que estos fondos sean desplegados para expandir el flujo de crédito a la economía, no para enriquecer a los ejecutivos o a los accionistas. Estas provisiones necesitan ser diseñadas y aplicadas de tal manera que no desalienten la participación del sector privado en programas disponibles para estabilizar los mercados inmobiliarios, impulsar los mercados de crédito y librar a los bancos de los activos de legado.

No podemos resolver esta crisis sin hacer posible que los inversionistas asuman riesgos. Aunque esta crisis fue causada por los bancos que tomaron demasiados riesgos, el peligro es que ahora asuman muy poco. Al trabajar con el Congreso para implementar condiciones severas que impidan el uso incorrecto de la ayuda de los contribuyentes, necesitamos ser muy cuidadosos para no desalentar las inversiones que la economía necesita para recuperarse de la recesión. La ley les da a los empresarios responsables y a los inversionistas la confianza para invertir y crear trabajos en nuestro país. El compromiso de Estados Unidos de buscar políticas económicas que promuevan la confianza y la estabilidad se remonta al primer secretario del Tesoro, Alexander Hamilton, quien fue el primero en dejar en claro que cuando nuestro gobierno da su palabra, lo hace en serio.
Pese a todos los retos que enfrentamos, aún tenemos un sistema financiero diverso y resistente. El proceso de reparación tomará tiempo y el progreso será dispar, con períodos de estrés y fragilidad. Pero estas políticas funcionarán. Ya hemos visto que donde el gobierno ha suministrado apoyo y financiación el crédito está más disponible a costos más bajos.

Sin embargo, a medida que luchamos contra la crisis actual, también debemos comenzar el proceso de asegurar que una crisis como esta nunca se repita. Como ha dicho el presidente Obama, no podemos seguir sosteniendo a mercados del siglo XXI con regulaciones del siglo XX. Nuestro país merece poder elegir entre mejores opciones que o aceptar el daño catastrófico causado por un colapso como el de Lehman Brothers, o ser forzado a inyectar miles de millones de dólares de los contribuyentes en una institución como AIG para proteger a la economía en contra de esa escala de daños. La carencia de un régimen regulatorio moderno y apropiado y de autoridad de resolución, contribuyeron a esta crisis y continuarán limitando nuestra capacidad de enfrentar crisis futuras hasta que implementemos reformas fundamentales.

Nuestra meta debe ser un sistema más fuerte que pueda proveer el crédito necesario para la recuperación y que también se asegure que nunca nos hallemos en este tipo de crisis financiera otra vez. Estamos actuando rápidamente para alcanzar esas metas y continuaremos haciéndolo hasta que lo hayamos logrado.

(Geithner es el secretario del Departamento del Tesoro de Estados Unidos)

- El plan de Geithner, muy bien, salvo la cuestión del precio (Cinco Días - 24/3/09) 
Quizá suceda que, ahora, hablar de dinero se considere de mala educación en Wall Street. Pero la efectividad del plan del Tesoro de EEUU para lidiar con los activos tóxicos, que prolongó y fortaleció el rebote, sería más verosímil si se abordase la cuestión del precio que se paga. Es sencillo: si el precio que se paga por los activos es demasiado elevado el contribuyente estará donando dinero a los bancos en cantidad directamente proporcional a la inutilidad de los gestores de dichos bancos. Y si el precio es demasiado bajo, el plan servirá para poco, porque los precios que paguen los inversores serán similares a los del mercado.

¿Solvencia o liquidez?
Como apunta Credit Suisse, el plan Geithner parece apuntar que el problema del mercado es de liquidez, no de solvencia. Esto es, que el mercado no funciona porque no hay dinero y, cuando funcione, los precios de los activos volverán a su natural ser, por encima del nivel de mercado actual, lo que reforzará la posición de capital de los bancos.

Efectos secundarios
Las condiciones implican que el sector público pondrá un 7% del volumen de activos adquiridos, independientemente del precio. ¿Conclusión? Los inversores privados estarán incentivados a poner precios lo más bajos posible a no ser que se introduzcan suculentos incentivos de nuevo cuño, más allá de que el Estado ponga el 7% de la inversión y el FDIC garantice el otro 86%. No es una mala noticia, al fin y al cabo, pues en ausencia de esos incentivos el plan supone que no se regalará el dinero. ¿Y después? Raro será que este plan limpie el sistema. Pero hará aún más acuciante la necesidad de amortizar por fin esos activos tóxicos que no se compran ni con respaldo público. O bien la crisis es sólo de liquidez o bien este plan es sólo un paso previo antes de que la capitalización pública del sistema -para quien tenga alergia a la palabra nacionalización- recomponga Wall Street.
- EEUU limpiará la banca con otro billón de dólares (El País - 24/3/09) 
El Tesoro comprará activos “tóxicos” con inversores privados que acudan a subastas 

(Por Sandro Pozzi / Nueva York) 

El Departamento del Tesoro de EEUU presentó ayer los detalles de su plan para limpiar, con la ayuda del sector privado, los balances de los bancos contaminados por las hipotecas basura y otros títulos vinculados a deuda de mala calidad. Se trata de movilizar hasta un billón de dólares (unos 735.000 millones de euros) para la compra de activos tóxicos y conseguir así que vuelva a fluir el crédito y escapar de la recesión. El plan fue recibido con algarabía por Wall Street, aunque faltan muchos detalles por aclarar y los escépticos manifiestan dudas sobre si realmente funcionará.

Tras una reunión con su equipo económico, el presidente Obama se mostró “muy confiado” en que el plan permitirá descongelar los mercados crediticios, aunque admitió que aún queda “mucho camino que recorrer y mucho trabajo por hacer”.
El Tesoro procede, en síntesis, a limpiar los activos que merman los resultados de los bancos, los mismos que están en el corazón de esta crisis. Y lo hace sin tener que tomar el control de las entidades contaminadas, huyendo así del camino de la nacionalización que se ha visto obligado a recorrer en parte. Geithner recurre a la participación de inversores privados para que se fije el precio de los activos tóxicos mediante subasta y facilita a esos inversores una generosa financiación para que participen en el programa. De algún modo, la avaricia (de los potenciales inversores) y el apalancamiento (esta vez con fondos públicos), demonizados como culpables de la crisis financiera, se convierten en la receta para el rescate. Y los denostados hedge funds y fondos de capital riesgo, pasan a ser posibles protagonistas del mismo.

En su plan, el Tesoro denomina “activos heredados” a los activos tóxicos. Se trata bien de carteras de préstamos hipotecarios o de títulos vinculados a préstamos cuyos mercados se han secado. Las dudas sobre el valor de estos activos y, en consecuencia, sobre el estado de salud de las instituciones bancarias, dificultan que puedan equilibrar sus balances por la vía privada y congelan el flujo normal de crédito. Para romper con este círculo vicioso que tiene de rodillas al sistema financiero -y a la economía- desde hace 18 meses se crea una esfera público-privada que “repare” los balances.

El Tesoro se apoya en el Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) y la Reserva Federal (Fed) para llevar adelante la nueva estrategia de rescate de Wall Street. El nuevo plan no necesita pasar por el Congreso, pues recurre a 100.000 de los 350.000 millones de dólares que quedan en el fondo de estabilidad financiera creado por iniciativa del anterior secretario del Tesoro, Henry Paulson, para usar en la compra de esos activos. Washington busca que el sector privado se implique asumiendo parte del riesgo y, para animarle a participar, la FDIC dará enormes créditos.

El poder de compra gracias a esta combinación de fuerzas será inicialmente de medio billón de dólares, cantidad que podría duplicarse con el tiempo, según explicó el secretario del Tesoro, Timothy Geithner. En la práctica, el Gobierno y el sector privado compartirán los riesgos y las posibles ganancias. Geithner puso el acento en que los inversores privados perderán su dinero si las cosas van mal (si el valor de realización de los activos tóxicos que se compren es menor que el pagado) y que el Tesoro compartirá las ganancias si las cosas van bien. Pero también cabe la lectura contraria: los inversores privados arriesgarán sólo una pequeña parte de capital que, gracias al préstamo de fondos públicos, puede proporcionarles grandes ganancias si los precios se recuperan. Si las cosas van mal, los inversores podrán desentenderse de esos préstamos, mientras que el Estado asumirá el grueso de las pérdidas.

El plan Geithner cuenta con dos grandes programas. Con el de préstamos heredados, los bancos podrán vender a fondos público-privados de nueva creación sus carteras de préstamos hipotecarios contaminados. La FDIC determinará la cantidad de fondos con que garantizar los activos que le presenten los bancos para ser subastados. En la práctica, por cada dólar que aporten los inversores privados, el Tesoro pondrá otro y el nuevo fondo podrá emitir deuda con garantía de la FDIC por hasta 12 dólares más.

En un ejemplo puesto por el Tesoro que guarda esas proporciones, un banco que quiere vender una cartera de hipotecas por un valor nominal de 100 dólares, lo solicita al FDIC, que saca a subasta esos activos entre varios inversores privados. En el ejemplo, gana una oferta por importe de 84 dólares. De esa cifra, el FDIC garantiza 72 dólares, dejando 12 de inversión, en los que irían a medias el Tesoro y el inversor privado, que gestionaría la cartera bajo supervisión de la FDIC hasta su liquidación. Aunque esto ya no lo dice el ejemplo, si al vencimiento el valor de la cartera es de 90 dólares, el inversor privado ganará 3 y el Tesoro otros 3 (menos los gastos). Si el valor es, digamos, de 50, el inversor perdería sus 6 dólares, y el sector público, 28.
El segundo programa es el de títulos heredados -léase tóxicos- y tiene a su vez dos partes. Por un lado, la Reserva Federal dará préstamos para la compra de titulizaciones de activos (préstamos hipotecarios, al consumo o comerciales) potenciando el programa TALF, anunciado hace unos meses por la Fed para reactivar el crédito y que entra en vigor mañana. Por otro, el Tesoro se asociará con cinco gestoras de activos para crear plataformas o vehículos que compren los títulos. Si el fondo pone 100 dólares, el Tesoro pondrá otros 100 como coinversor y concederá 100 dólares (o en algunos casos 200) más como préstamo.

Geithner dijo que es inevitable que el Gobierno asuma riesgos. Sin embargo, cree que al hacer competir a los inversores privados entre ellos permitirá establecer un precio adecuado para esos activos que ahora no tienen mercado. Aunque la participación privada puede proteger al contribuyente al hacer que el Tesoro no pague demasiado, la duda es si los precios que los inversores estén dispuestos a ofrecer serán suficientes para sanear los balances de los bancos.

El mercado parece confiar en que sí, a tenor de la subida del 6,84% que marcó ayer Wall Street, impulsado por el sector financiero. Es la mayor subida del índice Dow Jones en casi cinco meses y se extendió a las Bolsas de todo el mundo.

Geithner espera que un amplio número de inversores -individuales, fondos de pensión, aseguradoras y a largo plazo- participe en esta operación de limpieza. Para conseguirlo, una de las cuestiones que debía aclarar Timothy Geithner era si iba a aplicar algún tipo de restricción a las prácticas de remuneración de las entidades participantes en el programa.

No será el caso, según el jefe del Tesoro. La respuesta fue inmediata. El primero en anunciar su intención en participar en el plan fue el reputado fondo Pimco, que ve posible obtener beneficios de hasta dos dígitos con la inversión. Morgan Stanley, por su parte, cree que la acción del Gobierno ayudará a estimular el mercado de crédito y califica de "innovadora" la estrategia de Timothy Geithner, que resucita la idea original para lidiar con estos activos.

Se estima que hay hasta dos billones de activos tóxicos bloqueados en los balances y en muchos de ellos el mercado no paga ni la mitad de su valor nominal, lejos por tanto del optimista ejemplo propuesto por el Tesoro.

El “plan Geithner”
- El Tesoro de EEUU se asociará con inversores privados para comprar activos “tóxicos” por hasta un billón de dólares. 
- Un programa se destinará a comprar carteras de préstamos y otro, a adquirir titulizaciones de activos financieros. 

- El nuevo rescate usa los fondos del plan Paulson y no necesita pasar por el Congreso.
- Los inversores ganan con el plan Geithner. Los contribuyentes asumen el riesgo (Negocios - 24/3/09) 
El Gobierno de EEUU comprará activos tóxicos junto al sector privado. 

El nuevo plan del Gobierno de Obama para liberar a los bancos estadounidenses de los llamados activos tóxicos -aquellos relacionados con hipotecas basura y otros títulos asociados a deuda de mala calidad- es más generoso con los inversores de lo esperado, pero pone al dinero de los contribuyentes bajo un riesgo considerable.

Los diversos programas anunciados el lunes por el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, podrían emplear hasta 2 billones de dólares en comprar unos activos que han causado pérdidas millonarias a las entidades, han paralizado el mercado de crédito y han retrasado la recuperación económica. Los inversores reaccionaron con entusiasmo, y el lunes el Dow Jones subió un 6,84%, la mayor alza en cinco meses.

Para limpiar a los bancos de estos activos tóxicos (carteras de préstamos hipotecarios de títulos vinculados a préstamos que ya no tienen un mercado donde colocarse), el Gobierno se asociará con inversores privados, y comprarán conjuntamente estos activos en subasta pública. Para animar al sector privado a participar, el Gobierno ofrece una elevada financiación.

Azúcar para el inversor

En esencia, el Tesoro y la Reserva Federal (Fed) pondrán una cucharada de azúcar financiero por cada cucharadita de riesgo que los inversores acepten tragar. “No hay duda de que el Gobierno está asumiendo riesgos”, reconoció Geithner, “pero la cuestión estriba en cómo hacerlo de la mejor manera posible”.

Este plan estará supervisado por el Fondo de Garantía de Depósitos de EEUU (FDIC). A través del fondo, los bancos venderán paquetes de activos de mala calidad al Gobierno y a los inversores privados (fondos de inversión, hedge funds, capital riesgo, fondos de pensiones, y posiblemente incluso bancos). En una subasta, la entidad entregará los activos al inversor que ofrezca un precio más alto en la puja. El FDIC garantizará hasta el 85% del precio de adquisición de estos activos, mientras que el Tesoro aporta la mitad del 15% de la inversión restante.

El Gobierno asume la mayor parte del riesgo. Si las cosas van mal, y el precio de los activos en el momento de su liquidación es menor que el que se pagó por ellos, el Estado se hará cargo de la mayor parte de las pérdidas. Si hay ganancias, se reparten a medias entre el Gobierno y el inversor privado. “Aunque la fórmula es interesante, el subsidio público para la compra de activos tóxicos tiene razonables incertidumbres a la hora de implementarlo, pero hay que reconocer que la Administración está poniendo toda la carne en el asador”, comentan en Oddo Securities. Otra ventaja que el Tesoro ofrece consiste en que las empresas que participen en el plan no estarán sujetas a las restricciones impuestas a la retribución de sus altos ejecutivos.

Así, los contribuyentes podrían resultar beneficiados en el caso de que el precio de los activos adquiridos suba, o también gracias a los intereses que los fondos público-privados deberán pagar, aunque la tasa aún no ha sido establecida. Aparte de este programa dirigido por el FDIC, el Tesoro ayudará a financiar una serie de fondos de inversión creados con capital público y privado para adquirir activos o titulizaciones hipotecarias. Estos dos programas pueden alcanzar entre 500.000 y 1 billón de dólares. El Tesoro empleará entre 75.000 y 100.000 millones del fondo de estabilidad financiero (Tarp) creado durante el Gobierno de Bush.
Un billón más

Pero el Tesoro también podría utilizar 1 billón de dólares más a través de un programa conjunto creado recientemente con la Fed, el Talf, fundado originalmente para financiar préstamos al consumo y comerciales. Ahora, este plan se extenderá para cubrir la adquisición de titulizaciones hipotecarias. A corto plazo, los expertos se preguntan si estos planes serán suficientes para vencer la ansiedad que domina a los inversores en todo lo que rodea a estos activos y las reticencias de los bancos a vender hipotecas.

Los directivos de algunas de las principales firmas de inversión, como Pimco y BlackRock, ya han declarado que acudirán al programa del Tesoro. “Se trata de una política ganadora”, afirmó Bill Gross, presidente de inversiones de Pimco, y estimó que el plan ofrece unos “retornos potenciales de dos dígitos”. El consejero delegado de BlackRock, Laurence Fink, aseguró que gracias a estos programas la estabilidad económica se habrá restablecido a finales de este año.
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Los 50 primeros días de Obama son los segundos peores de la historia de Wall Street

Barack Obama casi siempre sonríe, pero Wall Street no se ha contagiado de su optimismo. Los 50 primeros días en el Gobierno del nuevo presidente de EEUU han sido los segundos peores de la historia del país en bolsa, sólo por detrás de Gerald Ford.

En este periodo, el Dow Jones cayó un 16,36%, en un contexto de recesión económica e incertidumbre generalizada que aún no han conseguido vencer los numerosos planes de rescate puestos en marcha por el Gobierno. Este mal rendimiento sólo está superado por los 50 primeros días de Gerald Ford, en 1974, cuando el Dow Jones se hundió un 20,76%. Ford sustituyó a Richard Nixon cuando éste dimitió por el escándalo Watergate, y entró a gobernar en un país sacudido por la crisis del petróleo y la guerra de Vietnam.

Por el contrario, los 50 primeros días del primer mandato de Franklin D. Roosevelt, en 1932, han sido los más beneficiosos para Wall Street. En ese periodo, el Dow Jones ganó un 34,18%. Ese año, EEUU comenzaba a salir de la Gran Depresión en la que entró tres años antes, y la bolsa volvía a subir después de haber perdido un 99% de su valor. En general, durante los primeros días de un nuevo presidente, Wall Street se mantiene a la expectativa, por lo que, salvo estas excepciones y unas pocas más, las variaciones durante los primeros 50 días de Gobierno no suelen superar el 4% hacia arriba o hacia abajo. Durante el segundo mandato de Bill Clinton, por ejemplo, el Dow ganó sólo un 3,60%, y aún así se encuentra en el top ten de los mejores rendimientos.

- Bernanke y Geithner piden más autoridad sobre las firmas no bancarias (The Wall Street Journal - 25/3/09) 

(Por Michael R. Crittenden y Maya Jackson Randall)
El gobierno de Estados Unidos necesita poder tener la capacidad de tomar el control y desmantelar una amplia gama de instituciones financieras no bancarias importantes para la economía, afirmaron altos funcionarios económicos ante el Congreso estadounidense el martes, aunque no se especificó quién ejercería esa autoridad.

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, les dijeron a legisladores de la Cámara de Representantes que la experiencia del gobierno con American International Group Inc. pone de manifiesto la necesidad de lidiar con instituciones cada vez más complejas e importantes para el sistema.

“Si una agencia federal hubiera tenido tales herramientas el 16 de septiembre, podrían haberlas usado para poner a AIG bajo conservaduría o sindicatura, desmantelarla lentamente, proteger a los titulares de las pólizas de seguros, e imponer recortes a los acreedores y las contrapartes como fuera apropiado”, le dijo Bernanke al Comité de Servicios Financieros de la cámara baja.

Tanto Bernanke como Geithner afirmaron que un programa de este tipo podría delinearse siguiendo la forma en la que el Corporación Federal de Seguros de Depósitos (FDIC) de EEUU toma el control y maneja los activos y pasivos de los bancos estadounidenses. Bernanke incluso sugirió que el FDIC podría ser la agencia adecuada para ejercer esa autoridad.

Eso marca un quiebre con Geithner, quien sostuvo que el Departamento del Tesoro debería ser el que posea esa autoridad. Geithner indicó que el gobierno de Obama quiere tener la capacidad de actuar como conservador de grandes firmas financieras que se encuentran al borde del colapso, una autoridad que les permitiría a las autoridades gubernamentales renegociar o cancelar contratos vigentes, y vender o transferir los activos o pasivos de una firma.
“Este proyecto de ley llenaría un vacío importante en la actual estructura regulatoria de los servicios financieros con respecto a las instituciones financieras no bancarias”, afirmó Geithner.

El representante demócrata Mel Watt, del estado de Carolina del Norte, cuestionó si sería apropiado que tal poder resida en el Tesoro, que es encabezado por funcionarios designados políticamente.
El Tesoro busca expandir su portafolio de supervisión en momentos en que la Casa Blanca y el Congreso consideran una exhaustiva revisión del sistema regulatorio estadounidense. Además de otorgar cierta autoridad de resolución a alguna agencia, las autoridades gubernamentales también han dicho que quieren darle a un cuerpo regulador la capacidad de monitorear los riesgos para el sistema financiero en su conjunto.

Bernanke, cuya Reserva Federal a menudo ha sido nombrada como el potencial “regulador de riesgo sistémico”, sostuvo que la autoridad para lidiar con instituciones no bancarias a punto de quebrar podría quedar en manos de la FDIC "o algún otro cuerpo", y agregó que cualquier decisión por parte del gobierno para actuar debería ser tomada tras realizar consultas con la Casa Blanca y otros reguladores. La clave, afirmó, es cambiar las leyes actuales.

La creación de cualquier tipo de autoridad de resolución dependería de leyes promulgadas por el Congreso, y los legisladores más importantes sugirieron el martes que también opinan que se necesita una supervisión más amplia sobre las firmas financieras.

- Delicias del quantitative easing, en castizo “máquina de imprimir billetes” (aunque técnicamente el dinero en estas intervenciones se crea mediante apuntes electrónicos) - Jugando con las reglas de Geithner (Cinco Días - 25/3/09) 
(Por Hugo Dixon - Breaking Views)

Tim Geithner ha ofrecido una financiación extremadamente generosa al sector privado para ayudar a rescatar los bancos estadounidenses. La promesa del secretario del Tesoro de toneladas de apalancamiento barato podría hacer atractiva la inversión en activos tóxicos. Pero es probable que las mentes ingeniosas encuentren maneras más elaboradas de jugar al juego de Geithner. Aquí van dos ideas para los bancos y los inversores.
El primer juego es para bancos -llamémoslo el tiovivo-. Un banco vende siete millones de dólares en préstamos tóxicos como parte del plan. Luego reinvierte un millón en un fondo, recibe del Gobierno otro millón en acciones y pide al mercado 12 en préstamo con una garantía del Federal Deposit Insurance Corporation, cuya financiación proviene en último término de los contribuyentes.

El fondo del tiovivo compra luego 14 millones en créditos tóxicos que son prácticamente idénticos a los que el banco acaba de vender, pagando, si puede, el mismo precio. El resultado es que el banco puede cosechar ahora la mitad de las ganancias en un portfolio de 14 millones, en vez de retener los de su portfolio original de siete millones. La diferencia es que ha reducido sus riesgos a un millón en vez de siete.

El segundo juego, apodémoslo la colonia de rapaces, es para inversores. En este caso, el inversor reparte su dinero en varios fondos con diferentes aproximaciones para comprar acciones tóxicas. Algunos se centran en hipotecas residenciales, otros en las comerciales y otros en préstamos de la tarjeta de crédito. El objetivo del inversor es asegurarse de que, incluso si el valor de algunos fondos cae en picado, otros van bien.

Imagínense jugar a la colonia de rapaces con sólo dos fondos. Nuestro inversor, que tiene dos millones, pone uno en la rapaz A y otro en la B. Ambas rapaces piden ahora nueve millones cada una a la Fed como parte de su programa Talf dándoles a cada una 10 millones para invertir. La rapaz A lo hace bien y gana un 30%; la B mal y pierde un 30%.

Puede parecer una mala estrategia que deja al inversor seco, pero la disponibilidad de dinero barato cambia el resultado. La rapaz A vale ahora 13 millones. Después de devolver los nueve millones del crédito, el inversor tiene ahora cuatro. Aunque pierde el millón que puso en la rapaz B, el resto de las pérdidas las pagan los contribuyentes. Nuestro inversor acaba doblando sus dos millones originales.

Éstos, por supuesto, son sólo ejemplos estilizados. No tienen en cuenta los cargos de interés en la obtención de deuda, que harían menos lucrativos. También existe la posibilidad de que las autoridades eviten que los inversores hagan estos trucos. Aun así, debería haber diversión para mantener entretenidos a los financieros.

- Obama afirma que la economía de EEUU comienza a mostrar signos de recuperación… (El Economista - 25/3/09) mientras…  

- Obama prepara una reunión con los principales bancos del país para este viernes (El Economista - 25/3/09) 
El presidente de EEUU, Barack Obama, planea reunirse este viernes con los máximos ejecutivos de la banca estadounidense, entre ellos los de JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley y Citigroup. El objetivo del encuentro será convencerlos de que deben ver más allá de sus propios intereses para reactivar la economía del país, según han adelantado fuentes de la Casa Blanca a Reuters.

“El presidente Obama reiterará su convicción de que para volver a encarrilar la economía es necesario entender que  cada uno de nosotros debemos mirar más allá de nuestros intereses a corto plazo y fijarnos otras obligaciones mayores para que Estados Unidos tenga éxito”, señalaron.
Esta reunión, adelantada por el diario estadounidense The Wall Street Journal y confirmada por Reuters, todavía no ha sido anunciada de manera oficial. Según informa el rotativo, se trata de una práctica inusual, ya que lo habitual es que los principales directivos de los bancos se reúnan con el Tesoro o con la Reserva Federal, pero no directamente con el presidente, y menos en grupo.

Discutir el plan Geithner

El encuentro tendrá lugar sólo unos días después de que el Departamento del Tesoro presentase su plan para recomprar los activos tóxicos que lastran las cuentas de los entidades, que asciende a 500.000 millones de dólares, ampliables hasta el billón de dólares. 

Obama prevé discutir con los banqueros los esfuerzos del Gobierno para sanear los balances de las entidades y restaurar su solvencia, por entender que es la mejor manera de que vuelvan a contar con liquidez para prestar dinero. 

Además, es previsible que el Gobierno exponga sus exigencias para los bancos que se acojan al plan de ayuda, con objeto de evitar abusos como los cometidos en el anterior plan. 

JP Morgan rechazó comentar la noticia, mientras que Reuters no pudo contactar con Goldman y Citigroup.

- El fondo de rescate tenía truco: los bancos no saben cómo divorciarse de Obama (El Confidencial - 25/3/09) 
(Por María Igartua)
El fondo de rescate del Gobierno de Estados Unidos, más conocido como TARP, no ha resultado ser tan bondadoso como parecía en un principio. Con el Congreso mirando con lupa el caso de American International Group -ayer los legisladores volvían a cuestionar el rescate y pedían cuentas al presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke y al secretario del Tesoro Timothy Geithner- los bancos se están dando cada vez más cuenta de que se encuentran bajo el yugo del Gobierno.

Cuando el pasado mes de octubre los nueve mayores bancos del país no dudaron en poner la mano para recibir más de 100.000 millones -suma que ha ido aumentando- como salvavidas, no sabían la que se les venía encima. De hecho, probablemente si hubieran considerado la posibilidad de que el futuro Gobierno de Barack Obama iba a poner en marcha una serie de leyes con carácter retroactivo como está haciendo -el límite a los bonus o un impuesto del 90% sobre estos- quizá se lo hubieran pensado dos veces.

Llegó el final de año y con ello el reparto de primas de ejecutivos. Mal asunto. Es Estados Unidos sus dirigentes responden por el dinero de los contribuyentes -los mismo que han llevado a Obama al Despacho Oval- con lo que el Gobierno tuvo que aplacar los ánimos de los ciudadanos cuando alzaron la voz contra los suelos abusivos de aquellos que habían causado la peor crisis desde la Gran Depresión.

Ahora los bancos temen que, al igual que los legisladores han metido mano en los sueldos de los altos directivos puedan hacerlo también en otros de sus asuntos. La solución pasa por devolver el TARP antes de que sea tarde: si no hay capital público no tengo que someterme a las imposiciones del Gobierno.

Hace algo más de un mes los pequeños comenzaron a mover fichas para devolver la ayuda recibida y en las últimas semanas lo están haciendo los grandes. Según publicó  Bloomberg.com ayer, Goldman Sachs se encuentra en conversaciones con los reguladores de EEUU para liquidar con la administración a mediados de abril los 10.000 millones que ha recibido del TARP. También Wells Fargo quiere quitarse de encima el dinero hoy mejor que mañana y una de las formas de poder hacerlo pasa por recortar su dividendo, lo que le va a ahorrar 5.000 millones de dólares al año.

El presidente de la entidad, Richard Kovacevich, las lanzó con bala el pasado 13 de marzo durante una comparecencia en la Universidad de Stanford. En ella arremetió contra los grilletes del TARP, calificó de “tontería” el test que el Tesoro obliga a pasar a los bancos y que requiere niveles de capitalización excepcionales por la “fragilidad” del sistema financiero. A este respecto aseguró que no se podía meter a todas las firmas -fuertes y débiles- en el mismo saco y explicó que si tomó el dinero del Gobierno en la primera oleada de rescates fue a instancias del entonces secretario del Tesoro Henry Paulson. De hecho, el presidente sostuvo que Wells Fargo hubiera podido conseguir los 25.000 millones que recibió entre el capital privado.

A otro al que también le quema el dinero público en sus cuentas es a Bank of America. Según afirmó su Consejero Delegado, Kenneth Lewis, hace dos semanas, el banco podría devolver los 45.000 millones recibidos a finales de 2009. Y lo haría hoy mismo si no fuera por los requisitos de capitalización. Además entonó el mea culpa por poner meter la mano en el saco. Según reconoció, aceptaron demasiado dinero del TARP que no les hacía falta. “Lo hicimos por un exceso de prudencia, porque no puedes saber cómo de mal pueden ponerse las cosas, pero fue un error y provocó que se nos considerara de una forma que no merecíamos” dijo. 
¿Cuál es el problema ahora? Que el TARP no se devuelve así como así, “toma lo que me diste”. Primero tienen que pasar el famoso test de solvencia de Geithner y segundo, como se va a deshacer, por ejemplo, Citigroup de la presencia del Estado en el 36% de su capital. El TARP se devolverá cuando el Gobierno de Estados Unidos quiera que sea devuelto.
- El Tesoro de EEUU enviará al Congreso un plan de cierre de firmas (Expansión - 26/3/09) 

El departamento del Tesoro estadounidense afirmó ayer que trasladará un proyecto de ley al Congreso esta semana para solicitar poderes que le permitan cerrar las instituciones financieras no bancarias en problemas.

En realidad, las propuestas involucran a firmas financieras que puedan representar riesgos para todo el sistema financiero, y que no están cubiertas por el regulador de los bancos, que es la Corporación Federal de Seguro de los Depósitos.

El secretario del Tesoro, Timothy Geithner, ya manifestó el día anterior en el Congreso que esos poderes eran necesarios para lidiar con determinados casos como el de la aseguradora American International Group Inc. (AIG), a la cual el Gobierno debió rescatar con fondos millonarios ante el temor de que su caída golpee a la economía real. 

“El proyecto llenará un vacío significativo en la actual estructura regulatoria de los servicios financieros”, dijo el Tesoro, señalando que de haber existido algún esquema de ese tipo "el Gobierno podría haber resuelto el tema de AIG de una manera ordenada". 
Por lo tanto, ahora lo que el Tesoro busca es que el Gobierno pueda poner a una institución financiera no bancaria bajo la supervisión de una sindicatura, quien podría liderar una reestructuración ordenada de la compañía o su cierre.
- Los riesgos que acarrea el plan de rescate financiero (The Wall Street Journal - 27/3/09) 
(Por David Wessel)
El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Timothy Geithner, finalmente ha colocado la pieza final de su plan de rescate financiero: las “sociedades público-privadas” que estarán encargadas de comprar préstamos y valores tóxicos en poder de los bancos en apuros.
Ya sabemos de qué se trata. Las siguientes preguntas son: ¿Funcionará? ¿Habrá compradores y vendedores? ¿Y qué ocurre si no funciona?

En medio de la furia desatada por las bonificaciones pagadas a empleados de American International Group (AIG), una pregunta que se planteaba era si los fondos de cobertura u otros grandes inversionistas serían ahuyentados por la perspectiva de posibles audiencias en el Congreso y normas gubernamentales que cambian sin cesar, y, por consiguiente, no estarían dispuestos a aventurarse en un emprendimiento conjunto con el gobierno para comprar los activos. En parte debido a que Geithner les ofrece un trato muy conveniente, ese temor se ha disipado y ha sido reemplazado por las acusaciones de que Wall Street se enriquecerá a costa de los subsidios de los contribuyentes. “¡Robo al pueblo estadounidense!”, dijo el premio Nobel Joseph Stiglitz.

El Departamento del Tesoro espera que los primeros inversionistas en efecto ganen mucho dinero. Eso alentará a que se sumen más compradores y revitalizará a los mercados para operaciones con préstamos hipotecarios y valores. Y, según el razonamiento del Tesoro, eso les pondrá un precio de mercado a esos activos de forma tal que todo el mundo tenga una indicación de lo que valen actualmente para que se reactiven las transacciones. Y ese paso hacia la normalidad en el funcionamiento del sistema financiero impulsará la confianza, cuya ausencia, según el diagnóstico del Tesoro, es un gran problema.

El secreto para financiar el plan de Geithner no es el dinero privado, sino los fondos del gobierno que no requieren de la aprobación del Congreso. Si un banco tiene un préstamo hipotecario de US$ 100 que logra venderle a una entidad pública-privada por US$ 84, los inversionistas privados contribuyen apenas US$ 6. El Tesoro pone US$ 6 y el Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) de EEUU garantiza un préstamo por US$ 72, y no necesita que el Congreso lo apruebe.

La Reserva Federal está haciendo algo similar por el lado de los valores; puede imprimir cantidades ilimitadas de dinero sin permiso del Congreso. El motivo por el cual se recluta a inversionistas privados es evitar que el gobierno fije los precios. “Ya que estos inversionistas tendrán el incentivo de negociar con firmeza para asegurarse que sus inversiones sean rentables, el contribuyente estará protegido ante la posibilidad de pagar en exceso”, afirma Geithner.

La preocupación actual es si los bancos estarán dispuestos a vender. Eso es un tanto sorprendente, ya que no hace mucho nos hicieron creer que los bancos estaban desesperados por deshacerse de estos activos. La hipótesis de Geithner es que “parte de lo que está dificultando que los bancos se desprendan de esto es la ausencia de un mercado con financiación en el cual venderlo”.

Preste atención a la frase “parte de”. El problema no son los activos respaldados por hipotecas: su valor ha sido reducido en los libros, supuestamente a niveles que significan que los bancos no soportarán grandes pérdidas si los venden. El gran problema son los préstamos. Éstos figuran en los libros a los precios que los bancos esperan venderlos en el futuro. Si los bancos los venden a valores muchos más bajos de los que figuran en los libros, tendrán grandes pérdidas que debilitarán sus ya agotadas reservas de capital. Eso llevará a los reguladores a cerrarlos u obligarlos a aceptar tanto dinero de los contribuyentes que el gobierno será su propietario. Los bancos que han hecho adquisiciones, como J.P. Morgan Chase, Wells Fargo y Bank of America, han rebajado el valor de algunos de los préstamos en los portafolios de los bancos que compraron, así que podrían ser vendedores. Otros bancos, cuyas acciones se transan a precios muy bajos, podrían estar dispuestos a soportar una pérdida con la esperanza de que deshacerse de estos activos los vuelva más atractivos y les permita levantar capital. Pero si sólo los bancos fuertes se deshacen de los activos tóxicos, eso no resolverá el problema de tener bancos demasiado débiles o demasiado paralizados para otorgar préstamos.
- EEUU anuncia una ambiciosa reforma de la regulación del sistema financiero (The Wall Street Journal - 27/3/09) 

(Por Damian Paletta)
El secretario del Departamento del Tesoro, Timothy Geithner, exhortó ayer a los legisladores estadounidenses a promulgar una amplia reforma a la regulación de los mercados financieros, poniendo en marcha un proceso que probablemente culmine en un control mucho más firme por parte del Estado.

Es probable que pasen meses antes de que la propuesta, que no fue acompañada de muchos detalles, sea aprobada en el Congreso. La iniciativa generó preguntas por parte de algunos legisladores que sostuvieron que el gobierno buscaba concentrar demasiado poder, y también motivó la oposición de algunos inversionistas, especialmente en el sector de los fondos de cobertura.

Geithner presentó su plan como una forma de restaurar la confianza de los mercados y restringir a las empresas cuya dimensión o complejidad pueda amenazar al sistema financiero. El plan repartiría el poder entre el Departamento del Tesoro, la Reserva Federal (Fed), la Corporación Federal de Seguros de Depósitos (FDIC) y la Comisión de Bolsa y Valores (SEC). “Creo que es una falla trágica del país que llegáramos a esta crisis sin nada que remotamente se parezca a una autoridad amplia para hacer frente a crisis financieras en forma efectiva y proteger a la economía...”.

El gobierno del presidente Barack Obama busca cambios en cuatro áreas: limitar los riesgos que podrían amenazar a la economía, fortalecer las protecciones para inversionistas y consumidores, cerrar las brechas en la supervisión regulatoria y coordinar cualquier acción de manera global.

En su testimonio ante el Comité de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes del Congreso estadounidense, Geithner se concentró en las medidas para contener los riesgos sistémicos. Eso incluye la creación de una agencia “independiente” para monitorear a las instituciones más importantes o las cadenas de pagos cuya falla podría tener un efecto desestabilizador sobre la economía. Este tipo de control abarcaría a los fondos de cobertura y las firmas de capital privado y capital de riesgo de cierta magnitud, a las cuales se les exigiría que se inscriban en la SEC.

“La mayoría de los gestores saben desde hace tiempo que la inscripción se avecinaba”, afirma David Nelson, de DC Nelson Asset Management, un pequeño fondo de cobertura que ya está registrado en la SEC. Los exámenes y los trámites necesarios son costosos, especialmente para las firmas más pequeñas sin mucho personal administrativo, “pero esta es la realidad, e ir en su contra es inútil”, opina Nelson.
El plan también busca imponer más restricciones sobre las operaciones de los fondos de inversión que invierten en los mercados monetarios y controles más estrictos sobre el mercado de derivados que no se transan en bolsa, abogando por el uso de una cámara de compensación centralizada.

“Se terminaron los días de la regulación 'suave'”, afirmó el representante demócrata Barney Frank, presidente del Comité de Servicios Financieros.
Múltiples aristas

El gobierno de Obama espera reemplazar o reformar las reglas en casi todos los rincones de los mercados financieros, desde las hipotecas hasta el sistema financiero en las sombras que opera principalmente fuera del control de las autoridades.

Sin mucho revuelo, Geithner ha ganado aliados clave, incluyendo al presidente de la Fed, Ben Bernanke, en su intento por aprobar los complejos cambios. Es probable que el presidente del Comité de Banca del Senado, el demócrata Christopher Dodd, haga avanzar el proceso a través del Senado de forma mucho más lenta.
La mayoría de los gestores de los fondos de cobertura, inversionistas, abogados y lobbistas afirmaron que la industria se está preparando para las nuevas reglas. Más que combatirlas, planean limitar las estipulaciones que consideran demasiado invasivas, como la idea de hacer públicos los registros de corretaje.

En apenas dos meses, Geithner ha propuesto una asombrosa cantidad de iniciativas cuyo objetivo es ampliar el acceso al crédito, estabilizar los bancos más débiles y apuntalar el mercado inmobiliario. La reforma regulatoria propuesta ayer es igual de ambiciosa.
Sus dos anuncios de esta semana -sobre la regulación financiera y la compra de los activos tóxicos que ahogan a los bancos- fueron diseñados en parte para allanar el camino hacia la cumbre del Grupo de los 20 que se realizará el 2 de abril en Londres. EE.UU. discrepa de la postura de países como Francia y Alemania, que buscan que los fondos de cobertura sean regulados de forma aún más estricta.

Algunos críticos no atacaron la propuesta, sino en el momento elegido para anunciarla, dado que la crisis financiera aún no ha amainado. “Los conceptos básicos de la reforma regulatoria me parecen sólidos”, afirmó Frederic Mishkin, ex gobernador de la Reserva Federal que ahora es profesor de bancos e instituciones financieras en la Escuela de Negocios de la Universidad de Columbia. “Me preocupa, sin embargo, que lo que necesitamos hacer de inmediato es apagar el incendio, y ahora estamos discutiendo sobre rediseñar el sistema de combate de incendios”.
- Durante un plazo máximo de 6 meses - Gran Bretaña propone ampliar el límite de garantía de depósitos a 500.000 libras (Libertad Digital - 1/4/09) 
La Autoridad de Servicios Financieros (FSA) británica propone ampliar de 50.000 a 500.000 libras la cantidad máxima que garantiza el Estado en caso de quiebra bancaria para proporcionar una protección extra a los clientes con depósitos elevados, pero durante un período máximo de 6 meses.

 (Libertad Digital) Hasta el momento, el régimen de garantía de depósitos en caso de quiebra financiera en Gran Bretaña establece un límite máximo de 50.000 libras (unos 550.000 euros) por individuo y entidad bancaria. Sin embargo, el regulador financiero británico (FSA) es consciente de que algunos clientes disponen de saldos que exceden en mucho esta cantidad de forma ocasional. 
Esto podría ocurrir, por ejemplo, cuando alguien vende su casa, recibe una herencia, rescate un plan de pensiones o cobra una indemnización. El director de este organismo, Thomas Huertas, explica que dicha propuesta “protegerá a la gente que tiene poca o ninguna opción de mantener un saldo elevado (en la cuenta corriente) durante un periodo limitado de tiempo” por una cantidad superior al límite que fija el actual régimen de protección (50.000 libras).

Es decir, de este modo, el FSA pretende ampliar el plazo y el límite de garantía con el fin de que los ahorradores dispongan de tiempo suficiente para diversificar su dinero en diversas entidades, en caso de que exceda la cantidad límite que garantiza el Estado en caso de bancarrota. Una señal clara de la desconfianza que viven los ahorradores británicos.

La garantía de depósitos “no pretende proteger a los clientes que mantengan altos saldos en la cuenta durante un periodo largo de tiempo, así que la protección extra tendrá un periodo limitado”, según Huertas. Las propuestas recomiendan un límite temporal de seis meses para la mayoría de circunstancias y un límite monetario de 500.000 libras. 

Sin embargo, en el caso de indemnizaciones por daños personales, el regulador propone ofrecer protección ilimitada por encima de 18 meses. Y es que, este tipo de indemnizaciones o cobro de seguros con frecuencia pretenden proporcionar un ingreso vitalicio a la persona que ha resultado herida o lesionada y, por lo tanto, resulta más difícil valorar cómo invertir el dinero, informa Banking Times.
Pese a todo, no se espera que los reguladores británicos aprueben ningún cambio en cuanto a la garantía de depósitos hasta finales de 2010 como pronto. Además, tales modificaciones precisarían de la aprobación de las autoridades de la Unión Europea (UE).
- EEUU relajará la normativa contable que valora los activos de la banca (Cinco Días - 2/4/09) 
El organismo que determina las reglas contables en EEUU, FASB, votará hoy la relajación de la controvertida norma mark to market, de valoración de los activos a precios reales de mercado, algo a lo que ha sido obligado por un Congreso aplaudido por la banca. Los cambios permitirán a las entidades reducir las pérdidas de valor de sus activos, pero restará eficacia al nuevo plan del Tesoro para eliminar estos de los balances.
(Por Ana B. Nieto - Nueva York)
La nueva normativa contable que prepara EEUU tendrá un fuerte impacto positivo en las cuentas de la banca, nace de una intensa presión política en Washington. Se trata de relajar la norma que obliga a valorar los activos financieros a precio de mercado, denominada regla mark to market. Los políticos, de ambos partidos, han sido muy receptivos al mensaje de una banca que no ha hecho más que quejarse de que se les está obligando a valorar unos activos a un precio de mercado cuando este es ilíquido o está dislocado. En estas circunstancias, el registro del valor que se hace de estos activos en los libros, obligatorio aunque no haya intención de vender, se ha desplomado y las entidades recogen fuertes pérdidas.

De hecho, los cambios en esta norma se han producido a una velocidad vertiginosa. Ayer se cerró el periodo de apenas 15 días de comentario público a los retoques de la norma mark to market, y hoy mismo, con apenas un día de debate, se votará en el organismo rector de la normativa contable, el FASB, la relajación en la aplicación de ésta.

Según la banca, la aplicación de la actual normativa mark to market para definir el valor justo, que empezó a implementarse en 2007, ha exacerbado la prociclicidad y exagerado la destrucción de valor de los balances de las entidades. Con los cambios se permitirá estimar si los activos cotizan en un mercado dislocado y, en tal caso, valorarlos con otros mecanismos. Las reglas se aplicarán a las cuentas del primer trimestre.

Para la American Banker Association, “es un paso adelante significativo en la dirección adecuada que ayuda a entender conceptos para estimar el valor justo en mercados ilíquidos”. Pero no todo son aplausos para la FASB. Los críticos apuntan que con estos cambios se puede retrasar la asunción de las pérdidas de los activos hipotecarios y otros tóxicos. Además, se elimina la necesidad de los bancos de deshacerse de estos activos bajo el plan diseñado por el Tesoro de Tim Geithner, ya que pueden aparcarse en los libros hasta que se realicen las obligaciones crediticias titulizadas. En este caso, la incertidumbre sobre su valor real se puede ampliar.
Los analistas financieros, a través del CFA Institute (Centro para la Integridad de Mercados Financieros), han sido consistentemente críticos con la reforma o matización de la normativa contable, a la que eximen de culpabilidad en la actual crisis. 'Los estándares de valoración justa, críticas para la integridad de los mercados financieros, deben mantenerse', explican desde esta institución que desconfía de la falta de transparencia que acarreará la nueva acción de la FASB.

- ¡Magia! EEUU saca la varita para que desaparezcan las pérdidas de la banca (El Economista - 2/4/09) 
(Por Cristina Triana)

¿Truco o trato? Lo decide hoy la Financial Accounting Standards Board (FASB), el organismo privado que se encarga de establecer los estándares contables de las empresas de EEUU. Y, tal vez, pueda ceder a la tentación de trucar el sistema para que por arte de magia desaparezcan las pérdidas generadas por la caída del valor de los activos de las entidades financieras.
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Una de sus mayores fuentes de pérdidas en lo que llevamos de crisis. Y el efecto de la modificación, de producirse, será pan para hoy y hambre para mañana.

Algunos analistas creen que parte de la fuerte subida acumulada por la bolsa norteamericana en los últimos días de marzo, en la que el sector financiero tuvo un papel protagonista, está motivada justo por esa expectativa y que permitió al Dow Jones firmar su mejor mes desde octubre de 2002.

Y no es para menos porque en el caso de que los bancos dejen de realizar depreciaciones sus resultados pueden variar notablemente hacia el lado positivo porque no tendrán que declarar una serie de pérdidas en sus inversiones. Algo que puede ser una bomba para la bolsa a corto plazo.
Aunque en EEUU no las tienen todas consigo sobre si se abrirá la mano en lo que se conoce como la valoración de activos a precio de mercado (mark to market), la realidad es que son bastantes las voces que defienden que las circunstancias invitan a hacerlo.

Sin ir más lejos, lo ha pedido Warren Buffett, que ostenta una participación importante en Bank of America a través de Berkshire Hathaway. Otros explican que son las culpables de la crisis. Su argumentación es que el valorar a precios de mercado una serie de activos que por la crisis son ilíquidos no es justo para las entidades. La norma actual exige que las inversiones sean valoradas por lo que se obtendría al venderlas y, en un mercado sin contrapartidas, opinan que los precios no son reales.
¿Negativo a largo plazo?

En cualquier caso, el debate está muy encendido, porque se teme que el efecto sea muy negativo a largo plazo.

La explicación es que quita mucha visibilidad sobre las inversiones de los bancos, justo en un momento en el que se necesita transparencia, por lo que muchos profesionales se han posicionado en contra del cambio en la normativa contable, como CFA Institute, institución compuesta por los profesionales de la inversión que han logrado la calificación CFA, una de las más importantes de la industria.

Su argumentación es que la crisis no la ha provocado la valoración a mercado de los activos, sino las inversiones que han realizado las entidades y que habilitar a éstas para no tener que reconocer pérdidas es una gran limitación a la transparencia, que es justo lo que necesitan los inversores, los gestores y los propios bancos para recuperar la credibilidad.

El quid de la cuestión, no obstante, es que el coste de reconocer pérdidas crea una necesidad creciente de inyecciones de capital y las arcas de los estados no dan mucho más de sí.
De acuerdo con datos de BNP Paribas, la factura para rescates del sector financiero ya asciende a 3,94 billones de euros entre Europa y EEUU, sin tener en cuenta las líneas adicionales de liquidez. Y la máquina del dinero ya no da para mucho más.
El caso europeo

De hecho, Europa ya aprobó en otoño del año pasado un cambio contable que evita que algunas de las depreciaciones corran en contra de la cuenta de resultados. Habilitó a los bancos de la Unión Europea para mover activos de la cartera de negociación (donde se mantienen las inversiones a corto plazo que, por tanto, se deben valorar a precios de mercado) a la cartera de inversiones a vencimiento. En esta cartera se ubican las inversiones que la entidad considera que mantiene a largo plazo. Como no están disponibles para la venta, no es necesario que reconozcan lo que obtendrían si las vendieran en un momento determinado.

El requisito que colocaba la Unión Europa era que los activos que las entidades europeas cambiaran de lugar eran aquellos que tuvieran capacidad para mantener a vencimiento. Y esto afecta, por ejemplo, a los bonos, las titulizaciones o cualquier otra emisión con plazo. Justo los mercados que se vieron más damnificados tras la caída de Lehman Brothers. La explicación que se dio para la adaptación era que con ella se evitaba que la volatilidad que sufría este tipo de activos repercutiera negativamente en las entidades.

Aderezo previo a los resultados

La medida que tomó la Unión Europea se hizo con carácter retroactivo. Así, aunque se presentó en otoño, permitió que los bancos europeos se acogieran a ella para presentar sus resultados del segundo trimestre de 2008. En el caso de que se aprobara en EEUU una medida similar, esto podría repercutir en los beneficios de las entidades que comunican cifras a lo largo de este mes. Y son todas las principales norteamericanas.

Así, de acuerdo con el calendario previsto, el próximo 15 de abril inaugura la temporada Wells Fargo. Dos días después, se espera que se conozcan los números de Bank of America y Citigroup. El 21 de este mes los comunicará Goldman Sachs y Morgan Stanley.
- EEUU aprueba la flexibilización del “mark-to-market” por unanimidad (El Economista - 2/4/09)
El Financial Accounting Standards Board (FASB), organismo privado que emite los principios de contabilidad en EEUU, ha decidido hoy flexibilizar las normas contables sobre el cálculo del valor de los activos, conocidas como mark-to-market. Estas reglas han sido las que han provocado importantes depreciaciones de activos en las entidades financieras.

Este principio contable, conocido también como fair value o valor razonable, obliga a la valoración de los activos a precios reales de mercado.

En los casos de activos tóxicos, difícilmente intercambiables, este valor es muchas veces considerado como muy débil, causando importantes pérdidas para los bancos.

El FASB permitirá con la normativa aprobada hoy que las compañías valoren los activos a los precios que recibirían en una venta “ordenada” en vez de ajustarlos a los niveles de una venta forzada. Esta decisión podría limitar la cantidad de amortizaciones por la depreciación de los activos que ha causado la crisis.

Respaldo del mercado

Algunos analistas creen que parte de la fuerte subida acumulada por la bolsa norteamericana en los últimos días de marzo, en la que el sector financiero tuvo un papel protagonista, está motivada justo por esa expectativa y que permitió al Dow Jones firmar su mejor mes desde octubre de 2002.

Y no es para menos porque en el caso de que los bancos dejen de realizar depreciaciones sus resultados pueden variar notablemente hacia el lado positivo porque no tendrán que declarar una serie de pérdidas en sus inversiones.
- Las tres teorías sobre el cambio de la norma del “mark to market” (El Economista - 3/4/09) 
(Por Ainhoa Giménez - Bolságora)
El cambio de la normativa contable respecto al famoso mark-to-market (obligación de los bancos de valorar sus activos al último precio cruzado en el mercado aunque éste esté cerrado y se trate de ventas a cualquier precio, fire sales) no fue tan grande como Wall Street deseaba: no soluciona el problema de golpe -no elimina la norma sino que permite un cierto grado de subjetividad en casos de activos ilíquidos- sino que proporciona un alivio a la banca hasta que el entorno económico y financiero mejore.

Jim Cramer, el polémico gurú de la CNBC y de RealMoney, piensa que su principal consecuencia es que va a mantener vivos a unos cuantos bancos, algunos que no deberían seguir vivos y otros que sí. Pero, a su juicio, conseguir lo segundo justifica el “daño colateral” de mantener algunos bancos zombies: los que sólo sobreviven gracias al rescate estatal. Por eso, cree que puede comenzar un círculo virtuoso en el sector que invita a comprar bancos en bolsa. Algo que no era difícil de adivinar siendo Cramer como es un “siemprealcista” impenitente.
Pero lo más interesante es el análisis que hace de las tres teorías que existen sobre la decisión de ayer. Son las siguientes:

1. La que asegura que la reforma contable no tiene importancia y que es mala porque da a los bancos una flexibilidad que no se merecen. Cramer les pone verdes porque da igual que lo merezcan o no (“estamos hablando de dinero, no de ética”), y además, porque, si la laxitud que se concede a los bancos no es merecida es porque es buena para ellos, luego no se puede sostener que “no importa”. “Vivo en un mundo simple: ¿Los números van a ser más altos o más bajos en este nuevo entorno? La respuesta es, más altos. ¿Y qué pasa cuando los números son más altos? Que las acciones suben”.
2. La que dice que esto es malo porque crea una situación a la japonesa en la que los activos malos nunca salen de los balances. También la rechaza. Primero, porque no se trata de inmuebles comerciales con valoraciones ridículas, sino de hipotecas residenciales que pueden no estar tan sobrevaloradas si la vivienda se estabiliza. El problema, recuerda Cramer, no es que los bancos tuvieran que vender activos, sino que tenían que apuntarse unas pérdidas enormes sin tocar esos activos -en muchos casos, triple A- sólo por el hundimiento de su mercado y la regla del mark-to-market. Por eso cree que la medida es sensata, ya que quita a las agencias de rating del proceso y lo pone en el “campo del sentido común”. “Esto no es Japón”, insiste.
3. La que afirma que hay que comprar acciones de los bancos gracias a este cambio normativo. Lógicamente, ésta es su postura, porque la mejora de los resultados de la banca provocará su subida en bolsa, aunque se hace necesario distinguir entre los bancos sólidos y los zombies. Además, piensa que la subida se retroalimentará por el cierre de las enormes posiciones cortas que existen sobre estos valores. Además, los buenos bancos podrán hacer ofertas en acciones para comprar los malos, y entonces venderán los activos tóxicos al famoso fondo público-privado de Geithner. Es verdad que los activos tóxicos no desaparecerán de inmediato, pero Cramer confía en que lo hagan cuando llegue la recuperación.

En resumen, Cramer dice que los moralistas no tienen sitio en el mundo del dinero, que los que rechazan la medida no han hecho los deberes y que los que defienden el círculo virtuoso son los que él apoya, aunque espera que unos bancos suban y otros no. Eso sí, admite que puede haber una toma de beneficios a corto plazo ya que la medida no es la supresión total del mark-to-market que muchos estaban esperando, empezando por él, sino sólo algo que permite ganar tiempo al sector hasta que pase lo peor.
- Los reguladores estadounidenses se alistan a analizar las pruebas de resistencia (The Wall Street Journal - 6/4/09) 
(Por Damian Paletta) 

Los principales reguladores federales del sector bancario planean reunirse a comienzos de esta semana para discutir cómo analizar los resultados de las pruebas de estrés que están realizando los 19 mayores bancos del país, señalaron fuentes familiarizadas con la situación.

Los reguladores anunciaron las pruebas hace dos meses como parte de una iniciativa para determinar cuánta ayuda podrían requerir los bancos para seguir otorgando créditos si la crisis económica empeora. El Gobierno está analizando cómo reforzar a las entidades de otorgamiento de préstamos sin parecer que está ayudando a bancos que no podrán mejorar su situación.

En las reuniones de esta semana, también se espera que los reguladores analicen cómo los nuevos cambios a la normativa contable podrían afectar el desempeño de cada banco en las pruebas.

Los reguladores diseñaron las pruebas de estrés para asegurar que los bancos puedan sobrevivir -y continuar otorgando créditos- aun si la tasa de desempleo creciera sobre el 10% y los precios de las viviendas se contrajeran en otro 25%. Las pruebas apuntan a determinar si un banco necesitaría más capital para continuar entregando préstamos en tales circunstancias.

- Tesoro de EEUU ajusta sus planes para los activos tóxicos (The Wall Street Journal - 6/4/09) 
(Por Maya Jackson Randall)
El Departamento del Tesoro de Estados Unidos anunció el lunes algunas modificaciones a su plan para reiniciar el mercado para activos tóxicos que pesan sobre los balances de los bancos, incluyendo una extensión de la fecha límite para aplicar su programa de valores y nuevas clarificaciones sobre los criterios de participación.

Entre la confusión expresada por algunos de los participantes del mercado, el Tesoro también clarificó que la parte de “valores de legado” de su programa de activos tóxicos es independiente del programa de préstamos a consumidores y negocios de la Reserva Federal, la Línea de Crédito para Valores Respaldados por Activos a Plazo o TALF por sus siglas en inglés. Aunque trabajan en conjunto “se mantienen separadas”, clarificó el Tesoro en un comunicado.

El programa TALF, el cual está dirigido a impulsar el mercado para valores de legado, tendrá su propio conjunto de términos, condiciones y requerimientos. Sin embargo, la participación en el TALF no prohíbe a un inversionista el participar en el programa de valores de legado del Tesoro, dijo el Tesoro, agregando que la financiación de los activos de legado está disponible para una amplia gama de participantes del mercado.
Los cambios y clarificaciones están dirigidos a inversionistas potenciales y participantes del segmento de valores de legado del nuevo programa de inversión público-privado del Tesoro. En general, el programa de inversión apunta a lidiar con los préstamos en los balances de los bancos. Bajo la parte de “prestamos de legado” del programa, el Tesoro apoyará la compra de los préstamos tóxicos de los bancos mientras Federal Deposit Insurance Corp. provee una garantía para la financiación de la deuda.

El Tesoro agregó que está particularmente interesado en la participación en el programa por parte de negocios pequeños o en manos de minorías o mujeres.
Para acomodar el creciente número de aplicantes, el Tesoro también anunció que extenderá la fecha límite para las solicitudes por email hasta el 24 de abril. Adicionalmente, el Tesoro espera informarles a los solicitantes sobre su cualificación preliminar en o antes del 15 de mayo.

- Rescate automovilístico - Obama, presidente de General Motors (Libertad Digital - 6/4/09) 
(Por George Will)
¿Ha considerado nuestro planificador automovilístico, alias presidente Obama, la posibilidad de que los “coches del futuro” sigan siendo los de siempre?

La Constitución enumera tres requisitos que deben cumplir los candidatos a la Presidencia: han de ser ciudadanos estadounidenses de nacimiento, tener 35 años y haber residido en el país por lo menos durante 14 años. Pero tras la intervención masiva del Gobierno en la economía, deberíamos añadir una cuarta: los presidentes deberían saber pronunciar las mayores tonterías con cara de póker, no sea que la población entienda lo que están haciendo. No tendría consecuencias demasiado positivas que la gente comprendiera que se prometió a FIAT un préstamo de 6.000 millones de dólares si se quedaba con Chrysler.
Barack Obama exhibía su mejor talante para negar la realidad cuando proclamaba que “el Gobierno de Estados Unidos no tiene ningún interés en General Motors” para al mismo tiempo: anunciar la destitución de su consejero delegado y nombrar a su sustituto, promover la reelección del Consejo de Administración, anunciar la renovación del plazo para que la compañía presente otro plan de viabilidad y seguir inyectando miles de millones de dólares para reflotarla.

Esencialmente, su Administración prefiere llevar a cabo todas esas actuaciones antes de tolerar que un concurso de acreedores enfurezca al sindicato del sector del automóvil, quien ya había mostrado su agradecimiento anticipado a Obama a través de numerosas donaciones para su candidatura. De momento, el presidente ha tenido el “coraje” de destituir a los directivos, esa minoría tan odiada por todos. Va a necesitar, sin embargo, más valor si, tal y como anuncian desde su Gobierno, su paciencia se está agotando, de modo que la compañía podría tener que enfrentarse a una quiebra “controlada” o “quirúrgica”. Vamos, que se tratará de una bancarrota artificial que no incordie en lo más mínimo a los sindicatos.

El pasado mes de noviembre, hace cinco meses y 17.400 millones de dólares en rescates al automóvil, yo mismo comentaba que:

Algunos detractores de la no intervención dicen que no se debe permitir que GM quiebre antes de que termine de fabricar las baterías de su Volt eléctrico, ya que presuntamente estos modelos son la clave para que resucite la compañía. La firma comenzó a diseñar este vehículo para congraciarse con los pocos ingenieros obsesionados con el medio ambiente que hay en el Congreso. Este grupo de congresistas ya ha aprobado rebajas fiscales de hasta 7.500 dólares destinadas a los compradores de estos coches (vamos, sobornos que revelan las dudas que tienen los políticos sobre el entusiasmo que despiertan estos coches entre los consumidores).
En diciembre, General Motors, a modo de pedigüeño que acude al Congreso a mendigar dinero a sus amos, pagó un anuncio en prensa a toda página disculpándose por haber “decepcionado” a todo el mundo y prometiendo dejar de vender tantas “camionetas y todoterrenos” (11 de los 20 productos más rentables de la compañía en 2008) para pasar a ofrecer “nuevos y revolucionarios vehículos como el Chevrolet Volt”. Otro anuncio, que se lanzó a finales de diciembre y que seguro que todavía anda por ahí, muestra un automóvil conectado a un enchufe eléctrico y dice que el Volt supone “la reinvención del coche”.

La semana pasada, en un soporífero resumen sobre el plan de viabilidad de General Motors, la Administración Obama sentenciaba que:
La compañía obtiene una gran parte de sus beneficios por la venta de vehículos de gama alta y todoterreno, que son vulnerables al progresivo cambio de las preferencias de los consumidores hacia los coches más pequeños. Sin embargo, aunque el Chevy Volt resulte prometedor, todavía es demasiado caro como para que resulte viable a corto plazo.

El abrupto cambio en las preferencias de los consumidores que supuestamente volvía desaconsejables los coches de gama alta para los nuevos expertos en automóviles de la Casa Blanca, se ha materializado durante estos días en titulares como: “Caen como una piedra: se desploman las ventas de los coches híbridos”. Sin precios de la gasolina a 4 dólares, el consumidor -ese engorro con gustos insufribles- no quiere aquellos vehículos que los políticos quieren que quiera, ni siquiera cuando se los ofrecen con varios incentivos como enormes descuentos.

Los dos superventas de Estados Unidos este año han sido los vehículos pesados (la Serie F de Ford y el Chevy Silverado). En febrero, Toyata vendió 13.600 camionetas Tundra y Tacoma y 7.232 Prius. Vende los Prius perdiendo dinero, pero se lo puede permitir porque gana montañas de billetes vendiendo turismos de carga. ¿Ha considerado nuestro planificador automovilístico, alias presidente Obama, la posibilidad de que los “coches del futuro” sigan siendo los de siempre?

No podemos acusar a su Administración de no hacer correctamente aquello que, de por sí, no puede hacerse correctamente. Y es que la clase política, con una nula experiencia en el mundo empresarial, tiende a fracasar de manera estrepitosa en este ámbito. Ahora bien, la Administración sí puede ser criticada por intentarlo. El pasteleo del actual Gobierno (y también de su predecesor) merece el juicio que hace un entrenador de hockey sobre su equipo: “Cada día estáis más mantas. Y hoy habéis jugado como mañana”.

(© Washington Post Writers Group)
- Nuevo paquete de medidas contra la crisis de la vivienda -  EEUU lanza un plan para combatir el fraude inmobiliario en las segundas hipotecas (El Mundo - 6/4/09) 
El Departamento de Justicia estadounidense, el Departamento del Tesoro y otras oficinas gubernamentales han anunciado un nuevo esfuerzo conjunto para combatir el fraude inmobiliario, especialmente, a las empresas que comenzaron a ofrecer refinanciamiento de deudas y ayuda contra ejecuciones hipotecarias, los llamados créditos “pay day” y otro tipo de productos de reunificación de deudas surgidos tras el estallido de la crisis “subprime” en agosto de 2007.

Más de 3 millones de personas se vieron afectadas por estas ejecuciones en 2008, un récord que contribuyó a hacer bajar los precios de las viviendas estadounidenses y espolear la crisis financiera que llevó a la recesión global.

Muchas de las ejecuciones afectaron a titulares de préstamos hipotecarios “subprime” -con tasas iniciales bajas- que después de un tiempo se incrementaban estrepitosamente. Los abogados han criticado a los prestamistas por haber desorientado a los beneficiarios sobre las reales condiciones de los préstamos.

El secretario del Tesoro Timothy Geithner dijo que las nuevas medidas tienen por finalidad evitar que criminales se aprovechen de la situación de golpeados propietarios, mientras la Administración toma los pasos necesarios para ayudar a esa gente a conservar sus propiedades.

“Justo cuando esta Administración intensifica sus esfuerzos para ayudar a los propietarios estadounidenses, aquellos que buscan aprovecharse de los más vulnerables están intensificando sus tácticas también”, dijo Geithner.

“Para cuatro millones de estadounidenses, el sueño de una casa propia se ha vuelto una pesadilla por las acciones inescrupulosas de individuos o empresas que explotan el infortunio de otros”, dijo el fiscal general, Eric Holder.
Prestamistas estafadores

Las nuevas medidas están diseñadas para detectar a tiempo las posibles estafas y contemplan un trabajo conjunto con el sector financiero para ayudarlo a identificar a las empresas fraudulentas.

Los estafadores normalmente cobran a los atribulados deudores un honorario previo para ayudarlos a tener alivio en los pagos hipotecarios, pero luego no entregan ninguna ayuda.

La Comisión de Comercio Federal (FTC, por sus siglas en inglés), una agencia de protección de consumidores, ha visto a muchas empresas fraudulentas con nombres que suenan como si estuvieran afiliadas al Gobierno. Una compañía llamada “Centro Legal de Modificación de Créditos Federal”, por ejemplo, ha sido acusada por la Comisión por abusar de deudores con problemas.

Según la FTC, el centro les cobraba a los consumidores hasta 3.000 dólares en efectivo, pero hacía muy poco en tratar de asegurar nuevas condiciones crediticias de parte del acreedor.

La investigación sobre fraudes de la unidad de investigación del Tesoro dijo que encontró casi 180.000 supuestos casos de fraude hipotecario entre julio de 2002 y julio del 2008.

Segundas hipotecas

Una de las medidas urgentes que prepara el Ejecutivo estadounidense es la eliminación o la mejora de las condiciones de las llamadas “segundas hipotecas” sobre un mismo bien.

Las segundas hipotecas -préstamos sobre vivienda que generalmente se contrataban junto a la hipoteca primaria del bien durante los años de auge inmobiliario- han sido un obstáculo para refinanciar y modificar los préstamos para que resulten más asequibles.
Según las autoridades norteamericanas, las medidas irán desde eliminar estas hipotecas hasta mantenerlas y cambiarlas, siempre dentro del programa de 75.000 millones de dólares que el Gobierno está implementando para hacer que los créditos hipotecarios sean más asequibles para los propietarios.
- Para mantenerlos bajo control - Obama no quiere que los bancos rescatados devuelvan el dinero público (Libertad Digital - 7/4/09) 
El presidente de EEUU no quiere que los bancos rescatados a cuenta del erario público devuelvan el dinero prestado. Obama prefiere controlar a las entidades y rechaza las peticiones de los directivos financieros, que reclaman al Estado que salga de su accionariado.

 LD (L. Ramírez / M. Llamas) El sector financiero es un oligopolio controlado y amparado por los bancos centrales. Es decir, que su sistema no responde a criterios estrictos de mercado y es el sector con más influencia de los estados, que son los que, al fin al cabo, solicitan préstamos para realizar sus políticas. Pero ahora, tras el estallido de la crisis internacional, no es necesario que se pongan una careta: las entidades financieras dependen completamente del departamento del Tesoro y de la Casa Blanca.

Según explica en un artículo Stuart Varney, editorialista del Wall Street Journal, el presidente de EEUU, Barack Obama, “quiere controlar los bancos”. La intención del inquilino de la Casa Blanca ha quedado confirmada tras desvelarse que está negando a algunas entidades financieras rescatadas con dinero público la devolución de los fondos prestados a través del Plan Paulson o TARP (en sus siglas en inglés).

El periodista explica que se trata sólo de un primer paso en la lucha de Obama para controlar también la principal industria norteamericana (la del motor) y la sanitaria. En teoría, el presidente pretendería con ello diseñar una recuperación económica en la que el Estado sería el principal impulsor. 

Como ejemplo cita el caso de un “importante banco” norteamericano que fue recapitalizado cuando el presidente del Gobierno era George W. Bush para paliar la depreciación de activos de su balance. Posteriormente, esta entidad ha querido devolver el dinero prestado para evitar que el Estado tome decisiones sobre su gestión.

Pero Varney afirma que “el equipo de Obama dice que no e, incluso, amenaza al presidente del banco con consecuencias adversas si sigue en sus trece: se trata de una decisión política no económica”. Esta historia fue publicada por Andrew Napolitano (ex juez y analista) en el informativo de la cadena de televisión Fox News.
Detrás de este aumento del control estatal se encuentra, entre otras cuestiones, la intención de la Casa Blanca de controlar el crédito que dan las entidades financieras a las pymes. El Gobierno federal piensa dedicar 15.000 millones de dólares para reactivar el flujo crediticio, reducir comisiones y aumentar garantías de préstamo. Además, los 21 bancos más grandes de Estados Unidos que reciban dinero público tendrán la obligación de informar sobre sus préstamos a las pequeñas y medianas empresas.

Los directivos, atrapados en la tenaza de la Casa Blanca
Los directivos de los bancos ayudados por el Tesoro se están dando cuenta de que el rescate no ha resultado ser tan beneficioso para ellos. Con el Congreso mirando con lupa el caso de la aseguradora American International Group (AIG) y sus primas multimillonarias, las entidades se han percatado de que se encuentran bajo el control gubernamental.

El pasado mes de octubre los nueve mayores bancos del país no dudaron en recibir más de 100.000 millones de dólares (suma que ha ido aumentando con los sucesivos planes de rescate), pero no sabían la que se les avecinaba. Si hubieran sabido que el futuro Gobierno de Barack Obama iba a poner en marcha una serie de leyes con carácter retroactivo como está haciendo -el límite a los primas a directivos o un impuesto del 90% sobre éstos- quizá se hubieran negado.
Ahora, los bancos temen que, al igual que los legisladores han limitado los sueldos de los altos directivos, puedan hacerlo también en otros asuntos. La solución pasa por devolver los fondos del TARP antes de que sea tarde. 

El coste de tener capital público es muy alto

Según la cadena norteamericana CNNMoney, las entidades IberiaBank, TCF Financial y el Singature Bank ya han anunciado formalmente a la Administración sus intenciones de devolver el dinero recibido hasta la fecha, que entre los tres suma un total de 571 millones de euros. Y no son los únicos. Varias entidades medianas siguen sus pasos y entre los grandes, PNC, US Bancorp, JPMorgan, Northern Trust y Goldman Sachs han transmitido su propósito de reembolsar hasta el último centavo lo más rápido que les sea posible.
Además del temor al control del Gobierno, a los directivos de las entidades les preocupa que el coste de contar con capital federal en sus balances sea muy elevado, cuando los bancos en general han cerrado el grifo del crédito. No desean reactivar los préstamos ante la evidencia de que muchas entidades son insolventes, tal y como afirma ahora el inversor George Soros y avanzó LD el pasado diciembre. Asimismo, algunas instituciones consideran que las restricciones a los sueldos de sus ejecutivos consideradas en el último plan de estímulo aprobado por el Gobierno dañan la imagen de las firmas.

Según informa Bloomberg.com, Goldman Sachs se encuentra en conversaciones con los reguladores de EEUU para liquidar con la Administración a mediados de abril los 10.000 millones que ha recibido del TARP. También Wells Fargo quiere quitarse de encima el dinero público. Una de las formas de poder hacerlo pasa por recortar su dividendo, lo que le ahorraría a la entidad 5.000 millones de dólares al año.
Otro que comparte este enfoque es Bank of America. Según su consejero delegado, Kenneth Lewis, el banco podría devolver los 45.000 millones recibidos a finales de 2009 y lo haría hoy mismo si no fuera por los requisitos de capitalización. Además reconoce que aceptaron demasiado dinero del TARP que no les hacía falta. 

“Lo hicimos por un exceso de prudencia, porque no puedes saber cómo de mal pueden ponerse las cosas, pero fue un error y provocó que se nos considerara de una forma que no merecíamos” explica. El dinero del rescate no se devuelve de forma automática. Las entidades tienen que pasar el famoso test de solvencia (stress test) del secretario del Tesoro, Tim Geithner. Los fondos se devolverán cuando Obama lo desee, sólo entonces se permitirá a las entidades operar de forma autónoma.

- Alemania abre el proceso para nacionalizar Hypo Real Estate (ABC - 10/4/09) 
(Por R. Villapadierna / Berlín)
El Estado alemán ha ofrecido formalmente comprar el hipotecario Hypo Real Estate (HRE) a fin de estabilizar el mercado financiero en medio de la peor crisis que se recuerda. De llevarse a término, ésta sería la primera nacionalización bancaria en Alemania en 60 años.

Berlín ofrece un total de 290 millones de euros por un 91,3% de las acciones del HRE, uno de los mayores bancos del país, convertido en símbolo de la crisis financiera en Alemania. El Estado ya poseía el otro 8,7% desde hace semanas.

El banco ha presentado pérdidas por valor de 5.460 millones de euros en 2008, cuando un año antes todavía obtenía beneficios. La oferta, de 1,39 euros por acción, ha sido un 10% superior al mínimo legal para la oferta de compra, según los analistas.

El HRE ha recibido ya ayudas públicas por valor de 102.000 millones de euros, entre inyecciones de capital y avales estatales. El ejecutivo había puesto como condición para proseguir las ayudas asumir el control completo de la institución. Berlín ha reiterado la necesidad de salvar el HRE pues, una eventual quiebra, podría desencadenar una catástrofe financiera internacional comparable a la de Lehman Brothers.

Según el fondo federal de ayuda al sector bancario (Soffin) ésta sería “la oportunidad para que los accionistas del HRE se deshagan de sus inversiones a un precio atractivo”.

El Soffin indicó que desea lanzar la oferta “muy rápidamente” y que anunciaría la duración de la misma en los próximos días. Si la oferta recaba un respaldo del 100%, el estado pagará 290 millones de euros por la parte del banco aún en manos de accionistas privados.

El director del Soffin subraya la intención de “estabilizar el mercado financiero utilizando un acercamiento orientado hacia el mercado si es posible y adhiriéndose a prácticas de mercado existentes”.

Flowers quiere quedarse

La nacionalización incluye la posibilidad de expropiar a aquellos accionistas no dispuestos a vender al precio ofrecido, como sucede con el fondo estadounidense J. C. Flowers (24%) pues ha perdido en un año casi 1.000 de los 1.100 millones invertidos. Portavoces de Flowers dicen que prefieren mantenerse como accionistas y funcionarios alemanes indican que la expropiación sólo sería un último recurso.

El presidente de HRE, Axel Wieandt, se congratuló por la decisión del gobierno de la canciller Angela Merkel, al asegurar que se trataba de “una buena noticia” para el rescate de su banco. “La estabilización y el rescate de HRE deben de ser exitosos por el interés de todos”.
- Trichet: “La nacionalización de algunas entidades es necesaria e inevitable” (El Economista - 10/4/09) 
(Por Beda Romano. Il Sole 24 Ore)
Dos años después de que se desencadenara la peor crisis desde la Gran Depresión, el presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet, a sus 66 años, está en primera línea de batalla y tiene varios frentes abiertos. “¿Está fatigado?”, pregunta Il Sole 24 Ore. “No”, responde. A pesar de que son tiempos difíciles, Trichet se siente vital para afrontar una situación que cree que aún tardará en resolverse y que puede reservar sorpresas.

En muchos países se discute sobre la posibilidad de nacionalizar bancos. ¿Cuál es su postura al respecto?

Cuando se habla de nacionalización, hay dos opciones. En la primera, el Estado toma el control del banco, pero sin modificar su planteamiento legal. La sociedad sigue siendo una entidad de derecho privado y el Gobierno es un simple accionista. En la segunda opción, el Estado cambia la naturaleza de la institución crediticia, que se convierte en una entidad de derecho público. Desde mi punto de vista, si el control estatal tuviera que revelarse necesario, sería preferible, con diferencia, que se hiciera sobre la base de la primera opción.

Por tanto, ¿se trataría de que la presencia del Estado en la sociedad sea temporal, dando al Gobierno la posibilidad de salir? 
Exactamente. La credibilidad de las decisiones también depende de una estrategia de retorno a la vida normal (sin crisis). En el mismo modo en el que nosotros, como Banco Central Europeo, tenemos que encontrar una salida a nuestra política monetaria después de que se hayan superado estos tiempos excepcionales, los gobiernos tienen que pensar en hacer lo mismo con su política económica.
¿Cree que el control público de los bancos es inevitable para salir de esta crisis?

En estas circunstancias, es muy importante ser humildes. Mirar a los números y a los hechos caso por caso. Lo cierto es que no existe una sola solución para todos, sin embargo, en algunos casos el control de la entidad crediticia por parte del Estado podría revelarse necesario e inevitable.
Tras la reunión del G-20, ¿considera que se han adoptado acuerdos de calado en relación a la cooperación internacional?

Esta reunión representa un punto de inflexión muy importante en la cooperación internacional. El G-20 se ha convertido en un foro indispensable en la gestión de esta crisis. Cabe recordar que el G-20 no es una institución informal completamente nueva. Ha nacido a finales de los años 90, en una realidad como la crisis de los mercados asiáticos y entonces se reveló muy útil. Hoy, sin embargo, ha dado un evidente salto de calidad, convirtiéndose en un foro complementario al G-7 o al G-8. En resumen, la reunión de Londres ha sido una ocasión histórica muy importante.

Se han tomado muchas decisiones. ¿Cuáles son las más importantes? 
No escogería una medida concreta. Son todas importantes y hay que considerarlas en su conjunto. Me parece que cubren todos los aspectos más significativos de esta crisis. Ahora lo más relevante es que se introduzcan en el modo más rápido, veloz y con la mayor profesionalidad posible. A estas alturas, será necesario introducir progresivamente medidas anticíclicas, en particular en el campo de la regulación.

¿Acaso quiere decir que han sido lentos al introducir medidas para aliviar las consecuencias de la crisis?

No diría que los gobiernos han sido lentos. Diría, en cambio, que a nivel mundial, y por tanto también en la eurozona, no han sido lo bastante rápidos como para convencer totalmente a los operadores económicos. Las medidas de apoyo decididas son muy significativas -representan un 23 por ciento del PIB-, pero no siempre han sido introducidas de modo eficaz.

Desde hace algunas semanas las bolsas están al alza. ¿Es la luz al final del túnel o es mejor ser cautos?
Desde hace 18 meses se me hace esta pregunta con una cierta regularidad, antes y después del 15 de septiembre de 2008, cuando la crisis empeoró a causa de la imprevista quiebra de Lehmann Brothers. Nos estamos enfrentando a una corrección del mercado muy importante, difícil y turbulenta. Es un proceso que todavía se está desarrollando. Tenemos que ser responsables tanto en el sector público como en el sector privado y debemos estar listos para enfrentarnos a eventos inesperados, que son una característica típica de esta crisis, como hemos podido constatar. En fin, tenemos que permanecer continuamente alerta.

La impresión generalizada es que la crisis financiera se haya trasvasado a la economía real para volver ahora a pesar sobre las finanzas, a causa de las quiebras de empresas. 
Hasta mitad de septiembre del año pasado, la crisis era sobre todo de índole financiera. Le recuerdo que hasta la quiebra de una institución sistémica norteamericana los países emergentes casi no habían sido tocados por la ralentización económica. Con la bancarrota de Lehmann Brothers la crisis ha empeorado de repente, se ha generalizado al planeta entero, golpeando la economía real. Se ha creado un círculo vicioso, que ha caracterizado los últimos dos trimestres. Se lo repito: estamos en un periodo de corrección de los mercados que sigue en marcha y tiene una enorme magnitud.

Para mayo han anunciado algunas novedades, como una nueva rebaja de los tipos y otras medidas no convencionales.
En lo que se refiere al tipo de referencia he dicho, a través del Consejo Directivo, que no podemos excluir posteriores reducciones de los tipos de interés de modo muy moderado. Con respecto al tipo sobre los depósitos, he dicho que el nivel actual del 0,25 por ciento ya es extremadamente bajo y no me espero cambios en el futuro más próximo. Sobre las nuevas medidas no convencionales, he explicado que el Consejo Directivo del Banco Central Europeo no tomará decisiones en la reunión de mayo. Como es habitual, el Consejo no quiere anticipar de ninguna manera las decisiones que se tomarán.
- Y 200.000 millones en avales - Alemania aislará sus activos financieros “tóxicos” en un “banco malo” (Libertad Digital - 10/4/09) 
El ministro alemán de Finanzas, Peer Steinbrück, está dispuesto a ayudar a los bancos alemanes castigados por la crisis económica internacional a librarse de sus fondos contaminados a través de bad banks (entidades que compren los activos con fondos públicos)

LD (EFE) El semanario “Der Spiegel” revela en su próxima edición que el fondo para la estabilización de los mercados financieros SoFFin creará para ello una partida de 200.000 millones de euros para un programa de avales bancarios.

Añade que el plan del titular germano de Finanzas contempla que cada banco afectado desvíe sus fondos contaminados y altamente depreciados a un “bad bank” propio.

De ese modo, los bancos podrían volver a la normalidad con el resto de su capital sano y reanudar la concesión de créditos.

“Der Spiegel” subraya que, como esos “bad Banks” no funcionarán como institutos bancarios, tendrán reglas distintas a la hora de hacer sus balances y podrán gestionar sus títulos “tóxicos” hasta su caducidad al valor nominal, lo que les libera de contabilizarlos al bajo precio actual.

En el caso de que a su vencimiento tuviesen un valor inferior al de su emisión, el SoFFin asumiría las pérdidas.
Finalmente, destaca que los expertos del ministerio alemán de Finanzas calculan que solamente tres o cuatro bancos privados alemanes se acogerán a esta solución, que Steinbrück ya ha presentado a la canciller federal, Angela Merkel.

- Según Roubini - El “escenario más adverso” del test bancario en EEUU se queda corto (Libertad Digital - 14/4/09) 
El Tesoro de EEUU evalúa las necesidades de capital de los grandes bancos. El resultado del stress test, que se ha retrasado, incluye diversos escenarios para calcular las supuestas pérdidas bancarias. Según Nouriel Roubini, la recesión en EEUU ya supera al peor de estos escenarios oficiales.

LD (M. Llamas) Las bolsas de medio mundo se están viendo impulsadas por los inesperados beneficios que ha registrado Goldman Sachs en el primer trimestre de 2009. Sin embargo, es pronto para lanzar las campanas al vuelo. El Gobierno de EEUU está estudiando los balances de los 19 bancos más importantes del país con el fin de estimar los agujeros financieros que aún acumulan y así poder inyectar el capital necesario, ya sea público o privado, para evitar nuevas quiebras bancarias.

Se prevé que la publicación de los resultados del citado test se retrase hasta finales de abril para no detener la euforia que últimamente vive la banca. Y es que, dichas subidas bursátiles chocan con las previsiones de algunos destacados inversores, tales como George Soros, Jim Rogers o el profesor de la Universidad de Nueva York Nouriel Roubini. Todos ellos coinciden en que los grandes bancos del país son insolventes.

En este sentido, Roubini considera en su último análisis que la grave crisis económica que sufre la primera potencia mundial supera al peor escenario que contempla el stress test del Tesoro y la Agencia de Garantía de Depósitos (FDIC) a la banca del país. Así, los datos macro correspondientes al primer trimestre de 2009 superan las previsiones de referencia contempladas por el FDIC en para 2009 e, incluso, las más pesimistas.

La siguiente tabla muestra los datos trimestrales que se están empleando para estimar las necesidades de capital de la banca de EEUU:
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El test bancario se centra en la posible evolución de tres variables básicas -crecimiento, desempleo y depreciación de activos inmobiliarios- para estimar las posibles necesidades de capital que precisará la gran banca de EEUU. Tal y como refleja Roubini, el escenario base que emplea el Gobierno ya no sirve como referencia. Es el “escenario más adverso” el que debe servir de base para evaluar la insolvencia real de las entidades a la vista del creciente deterioro económico que sufre el país.
Desempleo 

La tasa de paro en EEUU ascendió al 8,1% en el primer trimestre de 2009 y, por tanto, supera al escenario base (7,8%) y al más adverso del test bancario (7,9%). El problema es que la mayoría de analistas coinciden en que el desempleo seguirá creciendo a lo largo del año, y se prevé que supere el 10% e, incluso, el 11% a finales de 2009. De hecho, este dato superaría el paro que contempla el peor escenario del FDIC para 2010 (10,5%).

Así, por ejemplo, en una reciente nota Standard & Poor´s prevé que la recuperación económica no se produzca hasta finales de 2010 con tasas de desempleo superiores al 10%. Un escenario mucho más realista que los contemplados por el Gobierno de EEUU para estimar la debilidad de la banca. Además, un desempleo superior al 12% pondría en aprietos aún más serios a la mayoría de entidades debido al creciente volumen de impagos crediticios.
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[image: image30.jpg]Percant Change From Preceding Period nReal GOP (SAAR)

Stress Test, Real GDP Quarterly vs. Forecasts

mStress Test Baseline  m Stress Test, More Adverse B Kasrel Forecast  m Goldman Forecast

53 ITE
o
L
acrunl]
a
=
o
B a8 e B B = Lk

A UHOF SOV [




Algo similar ocurre con la evolución del PIB en EEUU. La realidad supera al “escenario más adverso” del FDIC. El consenso económico prevé una contracción del PIB próxima al 5% anual en el primer trimestre de 2009, en línea con el escenario base. Aunque otras estimaciones de organismos privados, como el de Goldman Sachs y el de Paul Kasriel, analista de Northern Trust, se aproximan al peor escenario del FDIC.
Precios inmobiliarios

Por último, el desplome que ha experimentado el precio de la vivienda en EEUU también supera al “escenario base”, tras registrar caídas superiores al 14% interanual. En realidad, el precio de los activos inmobiliarios registra descensos próximos al 20%, y descensos acumulados superiores al 26% interanual, tal y como avanzó LD. Es decir, la depreciación de activos está ya en línea con el "escenario más adverso" del test bancario (-22%).

El siguiente gráfico compara la evolución real de precios con las previsiones del Tesoro en su escenario de referencia y en el más pesimista -la caída de precios en enero se situó en línea con el “escenario más adverso” del test oficial
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De este modo, Roubini advierte de que los “actuales datos macroeconómicos para 2009 son ya peores que el peor escenario que contempla el stress test”. Por ello, es éste último y no el escenario base el que servirá de referencia para evaluar las necesidades de capital de la banca estadounidense. De ahí que los analistas e inversores no confíen demasiado en los buenos resultados que presentan algunas entidades en el primer trimestre del año, informa Bloomberg. No se descarta una tercera ronda de inyección pública a la banca e, incluso, la nacionalización parcial de entidades, tal y como alertó recientemente Roubini.
- El efecto de las pruebas de resistencia (The Wall Street Journal - 19/4/09) 
(Por David Wessel)
En la medicina, una prueba de resistencia es cuando el médico pone al paciente en una trotadora para revisar su corazón. No se usa en las personas que están teniendo un ataque cardíaco ya que probablemente los mataría.

En las finanzas, una prueba de resistencia solía ser una manera para que la gerencia evaluara diferentes escenarios. No se esperaba que ningún presidente ejecutivo anunciara si una prueba revelaba que la compañía no era lo suficientemente fuerte como para soportar el peor de los escenarios.

En la actualidad, la prueba de resistencia que el Departamento del Tesoro, la Reserva Federal y otros reguladores bancarios llevan a cabo en los mayores bancos estadounidenses es más que un examen para determinar la salud del paciente. Es una prueba de la capacidad del gobierno para restaurar la confianza en los bancos y superar la crisis financiera que sigue amenazando la economía de EEUU.

Esto no era lo que el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner, tenía en mente cuando anunció en febrero las pruebas de resistencia.

La idea era que los supervisores y gerentes de los bancos imaginaran una recesión más profunda que la esperada, evaluaran las pérdidas que eso causaría en 2009 y 2010 y determinaran si el banco tenía suficiente capital para absorberlas. De lo contrario, tendría que recaudar capital, ya sea del sector privado o, en caso de que eso fallara, de los contribuyentes. Para mantener la calma hasta que los bancos consiguieran más capital, la Corporación Federal de Seguros de Depósitos (FDIC) garantizaría los préstamos bancarios.

Al final del proceso, todo el mundo creería que cada banco que pasara la prueba tenía la fortaleza suficiente para soportar una tormenta. Era parecido al feriado bancario que instituyó Franklin D. Roosevelt en 1933, cuando cerró todos los bancos y convenció a todo el mundo que los que reabrieron sus puertas eran sólidos.

Las cosas, sin embargo, no han salido como se esperaba.

La economía, por ejemplo, se deterioró. El escenario más catastrófico delineado por el gobierno a principios de febrero -una economía que crecerá a partir del tercer trimestre de 2009, con una tasa de desempleo que alcanzaría un máximo de 10,4% a fines de 2010- no parece tan improbable cómo lo era entonces. Así que las pruebas de resistencia parecen menos exigentes.

En segundo lugar, el Congreso estadounidense impuso límites a la compensación ejecutiva en los bancos que reciban fondos estatales, algo que el Tesoro no anticipó. Eso dificulta la gestión de los bancos que han recibido capital gubernamental y le da a los bancos que no han recibido fondos de los contribuyentes una ventaja a la hora de captar a los mejores ejecutivos. De modo que ningún banco quiere el dinero del gobierno.
Asimismo, la atención que las pruebas de resistencia recibieron creó más incertidumbre y confusión que la anticipada por el gobierno, generando malentendidos persistentes y erosionando la confianza en los bancos, exactamente lo contrario de lo que se pretendía.

Algunos detractores han señalado que la realización de las pruebas de resistencia fue una buena idea, pero anunciarlas fue un error, sobre todo porque los resultados no serán divulgados hasta principios de mayo.

Funcionarios del Departamento del Tesoro, no obstante, dudan que una prueba de resistencia de esta naturaleza hubiera permanecido en secreto durante mucho tiempo.

La parte más difícil será cómo revelar la cantidad de capital que los reguladores le exigen recaudar a cada banco. Los bancos fuertes harán alarde de ello y ofrecerán devolver el capital prestado al gobierno.
Mediante un proceso de eliminación, la identidad de los bancos en necesidad de capital resultará evidente.

Así que cuando las pruebas concluyan a principios de mayo, el gobierno no tendrá más remedio que revelar la información de los bancos o revelar un método oficial para que cada banco publique sus datos. 

- Cuatro razones por las que los test de los bancos pueden ser malos para la bolsa (El Economista - 16/4/09) 
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)
Hasta ahora, Wall Street pensaba que los test de estrés a los que el Gobierno ha sometido a los 19 mayores bancos de EEUU no tendrían trascendencia para el mercado. Pero ayer se conoció que el Ejecutivo piensa hacer públicos los resultados, y eso lo cambia todo. Ahora surgen serias dudas sobre el proceso, en especial sobre su transparencia o si el Gobierno ha puesto el listón lo suficientemente alto para declarar que un banco tiene suficiente capital.

Y después de la fuerte remontada del sector en bolsa, muchos temen que la publicación de los test provoque una recaída. Según la CNBC, las preocupaciones de los inversores se agrupan en cuatro categorías:
1. Falta de transparencia: No se sabe exactamente qué es lo que se va a contar de los test, lo que ha desatado los rumores. Inicialmente pretendía mantener los resultados en privado, por temor a que los bancos que no pasaran la prueba provocaran el pánico entre sus accionistas y depositantes. Ayer se dijo que no será así, pero no se concretó cuánto se hará público ni de qué forma, lo que ha desatado los miedos en el mercado. La alternativa, según los analistas, habría sido revelar el plan por completo, para que los inversores supieran lo que se iban a encontrar desde el principio.

2. Que nadie suspenda: Mucha gente opina que es muy probable que ninguno de los bancos sometidos a la prueba va a suspenderla. Su idea es que los bancos más fuertes emergerán como ganadores y no necesitarán más dinero público, pero que no se permitirá que los más débiles se hundan, sino que se les dará más tiempo para que capten capital con la ayuda del Gobierno. Es decir, nadie se quedaría atrás. Esto supondría que los malos negocios serán impulsados a costa de los buenos.

Y eso no gusta nada al mercado: “La razón por la que hay tanta desconfianza e incertidumbre en el sector financiero es que no se nos cuenta quién es fuerte y quién es débil”, opina Mike Larson, analista de Weiss Research. Y ese juego de adivinar quién está bien y quién está mal suele provocar fuertes oscilaciones de las cotizaciones. Aparte de que el mercado se preguntaría si los estándares no son demasiado bajos, ya que aprueba todo el mundo.
3. ¿Alguien se creerá los resultados? Esa falta de transparencia y la idea de que las pruebas son demasiado laxas, lleva al temor a que el mercado no se tome en serio los resultados de los test. Incluso los que creen que lo peor ha pasado para el sector prevén un fuerte escepticismo sobre los resultados: “Parece que no importa lo que haga el Gobierno, porque todo el mundo va a cuestionarlo a todos los niveles”, según Gary Hager, presidente de Integrated Wealth Management. A juicio de los analistas, la credibilidad de los resultados dependerá de cómo haga pública la información el Gobierno. Y la clave es si van a señalar con el dedo a los peores bancos, con el riesgo de provocar una fuga de depósitos y un desplome en bolsa.

4. La bolsa va a caer de todas formas: Un último argumento para el escepticismo es que el mercado tiene que volver a caer una vez que se ha agotado el rally de mercado bajista de las últimas cinco semanas. En ese caso, cualquier noticia puede ser el catalizador para la recaída; en este caso, ese catalizador sería el resultado de los test. Y si encima se hace público que un gran banco ha cosechado unos pobres resultados y necesita recapitalizarse, entonces la caída puede ser muy dura. Hay quien cita como ejemplo de lo que puede ocurrir lo que ha pasado esta semana con Goldman Sachs, que ha caído con fuerza en bolsa pese a batir las expectativas de resultados; los inversores dudan de que ese beneficio sea sólido y sostenible.

- Los test de estrés de los bancos levantan ampollas entre las autoridades federales (El Economista - 19/4/09) 
(Por José Luis de Haro / Nueva York)
Se mire por donde se mire, el Departamento del Tesoro estadounidense se ha pillado los dedos con los test de estrés bancarios. Estas pruebas realizadas a un total de 19 entidades bancarias norteamericanas para determinar su grado de toxicidad acabarán escaldando al responsable del Tesoro, Tim Geithner, lo quiera o no.

Mientras las autoridades federales se preparan para hacer públicos los resultados, algo que podría ocurrir el próximo cuatro de mayo, siempre y cuando no se produzcan filtraciones previas, Geithner y sus chicos se encuentran envueltos en un verdadero dilema, y no es para menos. 
Muchos miembros de la administración Obama se preguntan qué ocurrirá si los resultados son demasiado optimistas. Si todos los bancos superan la prueba, la credibilidad de las autoridades quedará en entredicho y, por supuesto, el Congreso cerrará la puerta a nuevas peticiones económicas.

Problemas para quien suspenda

Sin embargo, si sólo algunas entidades pasan el examen, será evidente que los planes llevados a cabo hasta ahora no terminan de funcionar. Para colmo, aquellas entidades que suspendan sufrirán repercusiones en su cotización así como en sus ratings, algo que dificultaría aún más su salida del atolladero. 

Wayne Abernathy, vicepresidente de la Asociación de Banqueros Americanos, reconoció a la agencia Bloomberg que “existen un sinfín de maneras para equivocarse en este momento”. “En su día estas pruebas podrían parecer una buena idea pero ahora harán más daño que beneficio”, explicó. Por su parte, Bert Ely, analista independiente, no duda en asegurar que las autoridades federales “se han pillado los dedos”. 

De momento, el próximo 24 de abril, la Reserva Federal ha apostado por hacer público un documento que explique la metodología empleada para determinar si entidades como Citigroup, Bank of America, JP Morgan o Goldman Sachs cuentan con capital suficiente para cubrir pérdidas durante los próximos dos años. Algunos medios estadounidenses apuntan a que esa misma fecha, los bancos recibirán los resultados preliminares de las pruebas.
Gran impacto a la vista

Hasta la fecha, aquellas personas involucradas en la elaboración de los test de estrés han mostrado su preocupación sobre la publicación de los resultados de los mismos. Pese a que Geithner quiere que estos exámenes promuevan la transparencia del Tesoro, es cierto que el impacto puede ser mortal. 

Al fin y al cabo, aquellos bancos que necesiten capital adicional contarán con seis meses para recaudar el dinero necesario. Sin embargo, Geithner parece no haberse percatado que una vez que se conozcan los nombres de aquellas entidades que no han superado el test, serán sólo necesarios seis segundos para su derrumbe en bolsa. Tras el rebote que viven los mercados estadounidenses durante las últimas semanas, los resultados de estas pruebas podrían ser el detonante para un nuevo efecto dominó que podría finiquitar las modestas señales de recuperación que presenta el sistema financiero de EEUU. 

Robert Gibbs, portavoz de la Casa Blanca, quiso relajar el ambiente afirmando que “puede que estas pruebas sean vistas como una acción desestabilizadora cuando realmente ayudarán a los bancos que no cuenten con una situación saneada a buscar ayuda”.
- EEUU estudia convertir los préstamos a las entidades bancarias en acciones comunes (Cinco Días - 20/4/09)
Funcionarios del Gobierno estadounidense determinaron que no necesitan pedir más fondos de rescate para bancos al Congreso si convierten los préstamos ya ofrecidos a las mayores entidades del país en acciones comunes, informó ayer el New York Times. 

Los principales asesores económicos del presidente Barack Obama sostienen ahora que una conversión de ese tipo les permitiría extender lo que queda del fondo de rescate de 700.000 millones de dólares, dijo el diario, citando fuentes anónimas de gobierno.

Transformar los préstamos a los 19 mayores bancos de Estados Unidos en acciones comunes convertiría la ayuda del Gobierno en capital disponible y daría a las autoridades una mayor participación accionaria a cambio, según el rotativo.

Algunos críticos consideran la opción como una vía subrepticia hacia la nacionalización debido a que el Gobierno podría convertirse en el mayor accionista de varios bancos.

El Departamento del Tesoro de Estados Unidos estima que aún le quedan unos 134.500 millones de dólares de los 700.000 millones de dólares en fondos de rescate financiero aprobados por el Congreso en octubre pasado.

El cambio a acciones comunes no requeriría que el Gobierno contribuya con más fondos adicionales, pero el procedimiento podría incrementar el capital de los bancos en más de 100.000 millones de dólares, indicó el diario.

- Gobierno de EEUU podría convertir sus participaciones en bancos en acciones comunes (The Wall Street Journal - 20/4/09) 
(Por Damian Paletta) 

El gobierno de Estados Unidos podría ejercer un control más directo sobre algunos de los mayores bancos de ese país a medida que los funcionarios consideran el convertir las acciones preferenciales en manos del gobierno en acciones comunes, según una fuente al tanto.

Tal medida, la cual se llevaría a cabo después que se completen las pruebas de resistencia a principios de mayo, le podría dar al gobierno Obama un mayor margen de maniobra financiero a medida que trata de proteger los fondos que quedan de los US$ 700.000 millones autorizados por el Congreso estadounidense en octubre. Menos de US$ 200.000 millones restan en ese fondo.

Esta estrategia podría generar una serie de delicados cuestionamientos sobre el control que ejerce el gobierno sobre las compañías privadas, un tema que ya causó controversia en Washington este año a medida que el gobierno ejerció su influencia sobre los bancos que recibieron inyecciones de capital.

Convertir estas inversiones mejoraría directamente la base de capital de los bancos débiles, pero también incrementaría la participación de los contribuyentes en estas empresas, acercándolas aún más a la nacionalización.
El gobierno estadounidense ha dicho en repetidas oportunidades que se reserva el derecho de convertir las inversiones existentes en acciones comunes, una herramienta que está usando para apuntalar a Citigroup Inc., por ejemplo. No se sabe cuántos de los 19 bancos que están siendo sometidos a las pruebas de resistencia podrían necesitar más capital.

No se cree que los 19 bancos necesiten más capital y algunos de ellos están tomando medidas para devolverle al gobierno su inversión.

Los bancos pueden solicitar capital al gobierno apenas terminen las pruebas de resistencia “para proveer la certeza de acceso al programa, pero se retrasaría la entrega de capital en seis meses para darles la oportunidad de recaudar tanto capital privado como les sea posible”, dijo el Departamento del Tesoro el mes pasado. Los bancos tendrían acceso al capital del gobierno en la forma de acciones preferenciales convertibles “obligatorias”, lo que significa que la inversión podría ser convertida en acciones comunes.

El gobierno Obama ha dicho que considera tomar un rol más activo en las compañías financieras que reciban una cantidad “excepcional” de ayuda del gobierno, incluyendo el posible despido de la gerencia o de los miembros de la junta. 
- Geithner: la devolución de los fondos de rescate dependerá de la salud de todo el sistema financiero (The Wall Street Journal - 21/4/09) 
(Por Deborah Solomon)

El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Timothy Geithner, indicó que la salud de los bancos no será el único criterio que se tendrá en cuenta para evaluar si se les permitirá devolver los fondos de rescate, algo que podría complicar los esfuerzos de las entidades financieras por saldar su deuda con el Estado.

En una entrevista, Geithner expuso algunos principios generales, incluyendo la necesidad de considerar la salud de todo el sistema financiero y el flujo del crédito al juzgar si los bancos pueden devolver el dinero del gobierno. Entre los grandes bancos, tanto Goldman Sachs Group Inc. y J.P. Morgan Chase & Co. han indicado que quieren saldar su deuda con el gobierno.

“Queremos asegurarnos de que el sistema financiero no sólo sea estable sino también no inducir una contracción más profunda en la actividad económica. Queremos tener el capital suficiente para poder respaldar una recuperación”, afirmó Geithner.

Geithner también señaló que planea conversar sobre las señales de mejoría en la economía estadounidense con sus colegas durante la próxima reunión de ministros de Finanzas del Grupo de los Siete. Pero indicó que aún se necesita una movilización de recursos “dramática” en todo el mundo para evitar una recesión global más profunda.

“Estamos tratando... de asegurarnos de que haya un consenso global lo suficientemente fuerte y amplio sobre estímulo, reparación financiera y rápido despliegue de recursos hacia las economías emergentes como para que podamos evitar los riesgos de una desaceleración más profunda en todo el mundo”.
En el plano doméstico, el gobierno del presidente Barack Obama lucha con un problema dado que algunos bancos, recelosos de los lazos con el gobierno que implican los fondos de rescate, buscan devolver el dinero. A la vez, los reguladores aún no terminaron de realizar sus pruebas de resistencia a los 19 bancos más grandes de EEUU para determinar cuánta asistencia podrían necesitar para seguir prestando. Las firmas tendrán seis meses para levantar dinero de inversionistas privados u obtener inversiones adicionales por parte del gobierno.

La confianza en el sector bancario seguía siendo débil el lunes, y el Promedio Industrial Dow Jones cayó más de 3,5% debido a que los inversionistas se replegaron a causa de temores de que los resultados del primer trimestre del año pudieran ser difíciles de sostener en medio de señales de que los deudores se están retrasando en sus pagos.
A funcionarios del gobierno de Obama les preocupa que la devolución del dinero de rescate, combinado con una aversión general por asociarse con el gobierno de EEUU, pudiera perjudicar sus esfuerzos para restaurar la salud del sector financiero y la economía en general.

“Queremos estar fuera del sistema financiero. Queremos que la gente le devuelva el dinero al gobierno. Pero no queremos que la gente le devuelva el dinero al gobierno de formas que los volverán a poner en problemas y que los dejarán con capital inadecuado”, afirmó el domingo Lawrence Summers, presidente del directorio del Consejo Económico Nacional del presidente Obama, en un programa de televisión.
Geithner dejó en claro que el gobierno cree que los pasos que está dando para apuntalar el sector financiero son necesarios para evitar una recesión peor y prolongada. El gobierno ha anunciado una serie de medidas, incluyendo un plan de US$ 275.000 millones para ayudar a los propietarios de viviendas, un esfuerzo para ayudar a comprar los llamados activos tóxicos que agobian los balances de los bancos e inversiones adicionales en los bancos.

Pero la desconfianza ante los programas del gobierno es mucha, y Geithner afirmó que ha intentado explicar de forma simple a legisladores y otros por qué es necesario usar dinero de los contribuyentes para ayudar al sistema financiero.

“No se puede lograr una recuperación económica sin un sistema financiero”, aseguró. “Sin un sistema financiero, no hay crédito, lo que significa mayor desempleo, menor capacidad de producción y una mayor cantidad de instituciones que quiebran”.

Ya que la recuperación de la economía estadounidense está atada a lo que ocurra en el resto del mundo, Geithner planea reiterar su mensaje pidiendo una respuesta global coordinada esta semana durante la reunión de los ministros de Finanzas del G-7, en Washington.
En la reunión de ministros de Finanzas en Londres el mes pasado, Geithner presionó a sus pares para que se embarcaran en una nueva ronda de gastos para estimular economías en todo el mundo. Geithner señaló que continuará presionando en ese sentido esta semana, en parte porque los signos tentativos de estabilidad en Estados Unidos podrían peligrar si empeoran las condiciones globales.

- Cinco cosas que no podían pasar en la economía (BBCMundo - 21/4/09) 
(Por Marcelo Justo)
¿Quién hubiera pensado que el Estado se convertiría en el salvador de la economía global o que los líderes del mundo iban a reclamar el fin de los paraísos fiscales? 

Los ejes del llamado pensamiento único que dominó la agenda internacional desde la caída del Muro de Berlín en 1989 están hoy al revés.

BBC Mundo ha reunido cinco cosas que nadie jamás hubiera pensado que iban a ocurrir.

1 - ¿Quién hubiera dicho que el Estado se convertiría en el virtual salvador de la economía global?

Desde el fin del comunismo el Estado era una suerte de paria del que derivaban todos los males planetarios. 

En el apogeo de esta visión se habló de privatizar no sólo la actividad económica sino la educación, salud, justicia, policía, servicio penitenciario y seguridad partiendo de la base de que el Estado era “un ineficiente administrador de los recursos”.
El colapso económico ha cambiado radicalmente este panorama. 

El “ineficiente” Estado ha salido al rescate del sector privado que ni siquiera puede ofrecer esa medida básica de eficiencia que es determinar las “existencias” con una contabilidad medianamente transparente: nadie sabe todavía el monto de los activos tóxicos (deudas incobrables) de las entidades financieras. 

No sólo el sector público ha gastado millones de millones de dólares en rescatar al sector financiero, sino que se ha convertido en el nuevo motor de la economía mundial con los planes de inversión pública y ayuda estatal que dan vuelta por todo el planeta (de Estados Unidos a Brasil y Argentina; de la Unión Europea a China, Japón y Rusia).
2 - ¿Quién iba a imaginar que se nacionalizaría de nombre o de hecho buena parte del sector financiero?

El sistema bancario era un baluarte intocable del sector privado.

En el mundo desarrollado, el último intento de nacionalizarlo fue en la Francia del socialista Francois Mitterrand a principios de los años 80.
Desde la crisis, instituciones bancarias emblemáticas como JP Morgan, Citigroup, Bank of America y Goldman Sachs han sobrevivido gracias al Estado. 

Estados Unidos (Fannie Mac, Freddie Mac, American International Group), el Reino Unido (nacionalizaciones del Northern Rock y Bradford & Bingley, mayoría accionaria en el RSB y Lloyds), Islandia ( Kaupthing, Glitnir) e Irlanda (Anglo Irish Bank) fueron algunos de los países que tuvieron que nacionalizar, adquirir mayoría accionaria o constituirse en garante para evitar el colapso del “eficiente” sistema financiero.

La intervención estatal ha sido tal que el presidente de Estados Unidos, Barack Obama, y el primer ministro del Reino Unido, Gordon Brown, han tenido que salir a aclarar que no planean una nacionalización de todo el sistema financiero, algo que ningún analista descarta como posibilidad mientras no se aclare el misterio de los “activos tóxicos”. 

3 - Regulación del sistema financiero y eliminación de los paraísos fiscales.

En junio de 2007, Brown dijo que la City de Londres era una muestra de los grandes avances que se podían lograr: “Cuando la regulación apenas se siente, hay un ambiente impositivo competitivo y flexibilidad”. 

En abril de 2009, el primer ministro lideró el llamamiento del G-20 para una “firme regulación del sistema financiero que permita reconstruir la confianza” con un nuevo sistema de supervisión y regulación que “sirva para un crecimiento global sostenible y responda a las necesidades de las empresas y los ciudadanos”. 

Alemania y Francia son los que están apretando más las clavijas para establecer una fuerte regulación de los bancos de inversión y fondos de alto riesgo como los “Hedge Funds”, con cuotas más altas de encajes (reserva de dinero que un banco debe tener para hacer frente a sus pasivos) para impedir esta exposición de entidades financieras a niveles insostenibles de deuda.
Otros intocables del régimen pre-crisis eran los paraísos fiscales.

Los intentos de regularlos o llamamientos para un control de su funcionamiento eran desechados como mera utopía que atentaba contra la sagrada “libertad de mercado”.

El comunicado del G-20 acordó que “tomará acción contra las jurisdicciones que no cooperen, incluidos los paraísos fiscales”. 

Del dicho al hecho hay un insondable trecho, pero que hasta Suiza se haya comprometido por escrito a actuar en el tema del secreto bancario, era impensable hasta hace sólo unos meses.

4 - Límites a los sueldos y bonificaciones de ejecutivos.

La época de la pre-crisis fue el paraíso de banqueros y ejecutivos que ganaron sumas anuales fabulosas, compuestas de complejos paquetes salariales: el sueldo anual, acciones de la compañía, beneficios jubilatorios, dividendos varios.

En 2007 Wall Street pagó unos US$ 33.000 millones en bonificaciones a sus empleados: la bonificación anual promedio fue de casi US$ 200.000 

A los 600 banqueros mejor pagos les correspondieron US$ 1.600 millones. 

Según muchos analistas estas bonificaciones fueron un motor de la actual crisis: en busca de estas bonificaciones dignas de una lámpara mágica de Las Mil y Una Noches, los operadores financieros se lanzaron a operaciones cada vez más audaces en un sistema que premiaba el riesgo y la ganancia inmediata. 

Una de las versiones más patológicas de este esquema fue Jerome Kerviel, un “trader” del banco francés Societe Generale que le hizo perder al banco casi 5.000 millones de euros en 2007 y justificó sus acciones diciendo que empezó a apostar a inversiones cada vez más riesgosas porque quería tener bonificaciones como las de sus colegas. 
El comunicado del G20 hablaba de aplicar los “duros principios de salarios y compensaciones a todas las compañías”.

Hace sólo unos meses pertenecía al reino de la ciencia ficción que suscribieran estas palabras el presidente de Estados Unidos, dos mandatarios de derecha como Nicolas Sarkozy y Angela Merkel y un converso al libre mercado como Gordon Brown. 

5 - Cuestionamiento del dólar como moneda internacional
El dólar estadounidense fue el rey absoluto del planeta desde el fin de la segunda guerra mundial. 

En marzo el presidente del Banco Central chino, Zhou Xiaochuan, sorprendió a muchos al señalar que la crisis actual exigía la creación de una nueva moneda mundial que sustituyera al dólar estadounidense.

La idea comenzó a ser analizada por los Institutos de Análisis de todo el planeta e influyentes medios de temas económicos y políticos como el “Financial Times” y el “The Economist”.

Mientras tanto, en el terreno de los hechos, se avanzó considerablemente en acuerdos especiales para saltarse el dólar en los intercambios comerciales como el alcanzado por China y Argentina.

China ha firmado acuerdos similares con Corea del Sur, Malasia, Bielorrusia e Indonesia mientras que Argentina lo había hecho con Brasil.
En breve una reunión de la Asociación Latinoamericana de la Integración (ALADI) que nuclea a las más importantes naciones de la región, planea avanzar hacia una desdolarización de sus economías, emulando la iniciativa de Brasil y Argentina el año pasado.
- Japón inyectará fondos públicos en empresas en dificultades a cambio de acciones (El Economista - 22/4/09) 
El Parlamento japonés aprobó el miércoles una ley que permite al Estado inyectar fondos públicos en las empresas en dificultades, una medida que debería beneficiar especialmente a los fabricantes electrónicos que esperan recibir cientos de millones de dólares. Pioneer, Hitachi y Elpida Memory figuran entre las compañías que se plantean solicitar esta ayuda pública a cambio de acciones.

“Estamos considerando pedir fondos públicos como una medida posible”, afirmó el portavoz de Pioneer, Akio Omachi, precisando que no se había tomado todavía una decisión definitiva.

Esta nueva ley permitirá a los organismos financieros públicos japoneses participar en los incrementos de capital para consolidar empresas que son viables a largo plazo pero actualmente se ven debilitadas por la recesión económica internacional.

También el diversificado conglomerado industrial Hitachi reconoció a principios de semana estudiar la posibilidad de solicitar ayuda pública para sanear sus finanzas.
Hitachi estima haber sufrido durante el ejercicio que finalizó el 31 de marzo una colosal pérdida neta de 700.000 millones de yens (unos 7.000 millones de dólares), la peor de su historia.

Según el diario económico japonés Nikkei, Pioneer espera recibir 30.000 millones de yenes (unos 300 millones de dólares) y la firma de semiconductores Elpida pretende solicitar 50.000 millones de yenes (unos 500 millones de dólares) a cambio de emitir nuevas acciones para un organismo financiador estatal.
- Ahogados por las deudas - Los estudiantes de EEUU solicitan su particular rescate público (Libertad Digital - 22/4/09) 

Plataformas de estudiantes en internet en EEUU luchan por conseguir su propio trozo del pastel público. Ahogados hasta el cuello de deudas estudiantiles, reclaman al Gobierno que revise el sistema de préstamos universitarios y los rescate.

LD (Ángel Martín) El pinchazo de la burbuja de deuda de los pasados años está afectando a la gran mayoría de colectivos e individuos. Los recién licenciados en EEUU no son una excepción, tal y como informa el prestigioso medio Business Week.

Tras tener que costearse el paso por la universidad, mediante el sistema de préstamos a los estudiantes, muchos de ellos se encuentran con que tienen grandes dificultades para repagar las deudas que contrajeron derivadas de sus estudios superiores.  

De ahí que, con los rescates gubernamentales al sector financiero de fondo, estén surgiendo iniciativas de individuos que exigen ayudas de Washington. Robert Applebaum, un abogado de 35 años, lidera uno de estos grupos. Harto de ver cómo se utilizaba el dinero de los contribuyentes para lujos varios por parte de entidades rescatadas, decidió abrir un grupo en Facebook llamado Cancelad la deuda del préstamo estudiantil para estimular la economía.

140.000 estudiantes se movilizan en Facebook
El grupo cosechó un éxito totalmente inesperado para él en las primeras semanas, y ahora cuenta con más de 140.000 miembros, muchos de los cuales están presionando a los representantes políticos para que aprueben legislación mediante la cual perdonen sus deudas estudiantiles. También existen otras organizaciones con peticiones similares, como StudentLoanJustice.org. 

El propio Robert Applebaum sabe de lo que habla, ya que él mismo ha pasado grandes dificultades. Licenciado en Derecho, acabó la carrera debiendo 80.000 dólares por préstamos estudiantiles. Pudo conseguir un empleo como abogado, pero su salario de 36.000 dólares anuales no le permitía repagar la deuda, con lo que obtuvo un aplazamiento de la deuda, lo que aumentó la cantidad hasta 100.000 dólares. Él mismo afirmó a Business Week que “a pesar de tener un título de Derecho, no tengo nada de dinero, ni poseo una casa o un coche. Mis únicos activos son mi sofá y la televisión”. 

Estos problemas se agravan notablemente en un contexto de rápido aumento del desempleo, problemas de financiación y contracción crediticia (credit crunch). Los recién graduados que al acabar no encuentren un empleo, pueden sufrir grandes calamidades para repagar sus deudas y no tener que recurrir al impago. 

Medio billón en préstamos

La cantidad de préstamos pendientes de pago aumentó en el ejercicio fiscal de 2009, desde 502.000 millones de dólares a 544.000 millones, según el Departamento de Educación. Además, la deuda media de los estudiantes que costean la universidad a través de estos préstamos, ascendió a 20.098 dólares en 2007, desde los 18.796 en el año anterior. 

Deuda media de 20.000 dólares
Estos números esconden muchas historias como la de Applebaum. Por ejemplo, la de Mel Crow, miembro del grupo de Facebook creado por Applebaum, que debe 60.000 dólares en préstamos estudiantiles de su paso por la universidad. Sin haber encontrado el empleo que buscó durante cinco años, sus padres tuvieron que refinanciar su casa para que él pudiera consolidar sus préstamos. Ahora, Crow les paga 500 dólares al mes, gracias a lo que gana trabajando para una compañía de cosméticos local. Lo más preocupante es que si impaga su préstamo, sus padres perdería su casa, afirma él mismo. Entretanto, Crow y su esposa, una profesora de álgebra, se las apañan viviendo en el sótano de casa de los padres de ella. Debido a su deuda, dice él, tendrán que esperar varios años a poder adquirir una casa y tener hijos. 

Incluso reconoce que “a veces pienso que ir a la universidad ha sido el peor error que he cometido nunca”, y piensa que “podría haber trabajado en Wal-Mart durante cuatro años y estaría en mejor posición de lo que estoy ahora. Me siento casi como si fuera un esclavo de esta deuda”. 
El futuro parece que pinta mejor para quienes contrajeron la deuda con el gobierno federal, ya que se han puesto en marcha algunos planes de alivio de los préstamos a nivel federal, como el Income-Based Repayment plan, o el Public Service Loan Forgiveness, a expensas del aumento de la deuda pública. Sin embargo, los estudiantes que pidieron prestado dinero a entidades privadas lo tienen mucho más difícil, y deberán continuar empeñándose a fondo para repagar sus deudas. 

La pirámide de deuda que se levantó gracias a condiciones crediticias muy laxas, políticas monetarias expansivas, préstamos federales y subvenciones diversas, está en peligro de desplomarse, como lo ha hecho y está ocurriendo en otros sectores de la economía. 

- La próxima gran amenaza: Obama afronta la crisis de las tarjetas de crédito (El Economista - 24/4/09) 
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)
Aunque parece que por fin los bancos empiezan a salir del agujero, ayudados por la relajación de las normas contables, la crisis financiera dista mucho de haber llegado a su fin. De hecho, nuevas amenazas se ciernen en el horizonte sobre el sector, y la más importante de ellas es la de las tarjetas de crédito. Un problema que ya están atacando en EEUU y que acabará llegando aquí, aunque, como siempre, nadie habla de ello todavía.

La cosa es tan grave que el mismísimo presidente Obama tomó ayer cartas en el asunto. Su plan es que el Congreso apruebe una ley que proteja más a los consumidores, que han visto como los bancos subían notablemente los intereses de las tarjetas, a pesar de haber recibido grandes sumas de dinero público. Ahora bien, Obama tampoco quiere que esa legislación haga inviable el negocio de las tarjetas o que provoque un cierre del crédito al consumo.

Los principios de esta legislación serán la prohibición de tipos, comisiones y penalizaciones abusivos, una mayor transparencia, unos contratos simples que faciliten las comparaciones y una mayor supervisión del sistema por parte de las autoridades. Algo que no ha caído nada bien en la industria, que cree que estas reglas cortarán el grifo del crédito y subirán los costes globalmente. Además, cree que las normas ya aprobadas por la Fed, que entrarán en vigor en 2010, son suficientes para controlar al sector.

Pero muchos políticos creen que hay que actuar antes de esa fecha a la vista del hundimiento del consumo en EEUU. Incluso algunos senadores han pedido una congelación de emergencia de los tipos de interés de las tarjetas para los saldos actuales. Estos senadores acusan a la banca de subir de forma abusiva los tipos ahora que todavía es legal (las normas de 2010 la prohíben).
Aparte de estas peticiones, el Congreso ya está trabajando en unas reglas más duras que también entrarán en vigor en julio de 2010, y que serán votadas definitivamente la próxima semana. 

La clave, la morosidad

Detrás de todo este revuelo, se encuentra el mismo problema que carcome a las entidades financieras españolas: la morosidad. El fuerte aumento del paro ha disparado el impago de las deudas contraídas a través de las tarjetas en el cuarto trimestre hasta una tasa del 4,52%. Esta tasa no es muy superior a la media histórica del 4,47%, pero dado que la destrucción de empleo va a continuar durante varios trimestres más, la cifra puede alcanzar niveles muy superiores a estos.

El problema estriba en conciliar la legítima protección de las entidades contra esta morosidad -restringir la concesión de crédito y encarecer su coste- con la necesidad de que el crédito vuelva a fluir hacia las familias y que estás puedan volver a consumir para que la economía salga de la recesión. Un equilibrio muy difícil que va a poner a prueba la habilidad de Obama y que en España no pinta demasiado bien a la vista de lo poco obtenido hasta ahora en crédito empresarial e hipotecario.

Brown defiende subir impuestos a los ricos: son “culpables” de la crisis El primer ministro británico, Gordon Brown, defendió este jueves, frente a sus críticos, la subida de impuestos a quienes ingresen más de 150.000 libras anuales (167.000 euros), al afirmar que “permitirá la recuperación económica del país”.

- Gobierno de EEUU revela marco usado para evaluar bancos (The Wall Street Journal - 24/4/09) 
(Por Michael R. Crittenden y Jessica Holzer) 
El Gobierno estadounidense reveló el viernes el marco que utilizó para evaluar a los 19 mayores bancos del país, sin otorgar cifras específicas sobre las estimaciones de pérdidas utilizadas en las llamadas pruebas de estrés.

Sin embargo, sugirió que las autoridades reguladoras han buscado agresivamente información detallada de las firmas individuales.

El informe, publicado por la Reserva Federal, otorga el primer vistazo sobre la forma en que el Gobierno está determinando si los principales bancos de Estados Unidos necesitan más capital.
El Gobierno ha dado a los bancos una estimación del monto de capital que necesitan recaudar y se espera que los ejecutivos y funcionarios negocien una cifra final la próxima semana.

El Gobierno publicará posteriormente, el 4 de mayo, los resultados de las pruebas de estrés, momento en que además dará a conocer parte de la información específica de las firmas.

Según el informe, más de 150 entes reguladores federales, examinadores y economistas han participado en estas pruebas, las cuales fueron utilizadas para determinar cuánto capital adicional necesita cada banco.

La meta, afirmó la Fed, es que estas firmas permanezcan “suficientemente capitalizadas” durante los próximos dos años y que al mismo tiempo puedan ser capaces de conceder préstamos a los consumidores.

“Dada la eleva incertidumbre en torno al curso futuro de la economía estadounidense y las posibles pérdidas en el sistema bancario, los supervisores consideran prudente que los principales holding bancarios mantengan capital adicional que sirva de amortiguador contra pérdidas generalmente mayores que las esperadas”, señaló el informe
Las pruebas de estrés exigen a los bancos proyectar sus ingresos y pérdidas por créditos para el 2009 y el 2010, incluidas las reservas necesarias al final de ese período para cubrir pérdidas esperadas en el 2011.

Las proyecciones para esas pérdidas utilizaron dos escenarios económicos alternativos, incluido un escenario más nefasto que contempla un ascenso al 10,3% en la tasa de desempleo en el 2010.

El banco central destacó que el escenario más adverso no busca representar el “peor de los casos”, sino que reflejar “condiciones que son severas pero creíbles”.

El Gobierno también otorgó a los bancos una serie estandarizada de pérdidas para varias categorías de préstamos que fueron usadas para realizar los cálculos. Estas estimaciones efectuadas por los bancos fueron luego comparadas con las evaluaciones individuales de los reguladores y cualquier discrepancia generó un análisis más profundo y discusiones entre las firmas y sus supervisores.

Para la realización de las pruebas, los bancos tuvieron que entregar información detallada sobre sus carteras de hipotecas, tarjetas de crédito, préstamos para bienes raíces comerciales, préstamos industriales y comerciales, valores y pérdidas en negociaciones de valores. 

- What's News (The Wall Street Journal - 24/4/09) 
• El gobierno estadounidense podría acabar con una gran deuda de los bancos del país en su intento por estabilizar el sector, concluye un informe realizado por las autoridades, incluyendo directores de la Reserva Federal y del Departamento del Tesoro. Sin embargo, el reporte señala que la nacionalización sería temporal.

- La Fed asegura que los bancos están bien capitalizados pero cree necesario un “colchón” (Expansión - 24/4/09) 
La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha asegurado que los 19 mayores bancos de Estados Unidos que han sido sometidos a las pruebas de resistencia están bien capitalizados en la actualidad. No obstante, el organismo añade que necesitarán mantener un capital “sustancial” por encima de los mínimos que actúe de colchón ante un posible recrudecimiento de la crisis financiera.

El organismo monetario ha señalado que las “pruebas de tensión” realizadas en los bancos pretenden asegurar que las entidades tienen suficiente capital en reserva para poder seguir prestando dinero aún en peores condiciones y no son una medida de su solvencia actual. No obstante, la institución que preside Ben Bernanke reconoce que “la mayoría de las entidades financieras tienen en la actualidad niveles de capital muy por encima de las cantidades requeridas para estar bien capitalizadas”.

En un documento que explicaba los métodos empleados por el Tesoro para dictaminar el estado de salud de las entidades, la Fed ha manifestado que “es importante entender que las evaluaciones son un ejercicio de “¿Qué pasaría si?” para ayudar a los supervisores a calcular el capital que necesitarían en diferentes escenarios posibles”.

Según ha explicado la Fed, el organismo ha revisado los balances de los bancos que a finales de 2008 tenían activos por valor de 100.000 millones de dólares. El regulador entiende que las entidades disponen de “reservas de capital necesarias para mantenerse en niveles suficientes de capital hasta finales de 2010 aún en el caso de la economía se debilite más de lo esperado”.

Por su parte, la Casa Blanca ha comentado que espera que algunos de los grandes bancos que han pasado por las pruebas publiquen sus resultados y que el Gobierno, revelará algunas informaciones.
El portavoz del gobierno estadounidense, Robert Gibss, ha asegurado que la tendencia del ejecutivo es “dar transparencia”. Además, el funcionario ha señalado que “algunos bancos entregarán algunos de sus resultados y nosotros publicaremos lo que consideremos aplicable”.

- Reportaje: Primer plano - La marea (bancaria) va por barrios (El País - 26/4/09) 
El resultado de los “test” de estrés en EEUU dirá si lo peor ha pasado aunque no pueda aplicarse a Europa 

(Por Alicia González)
“Hasta cierto punto, tenemos el futuro en nuestras manos”. José Viñals quería imprimir a su estreno como director del departamento de mercados monetarios y de capitales del Fondo Monetario Internacional (FMI) un tono de relativo optimismo y de confianza. Pero la verdad es que las cifras ofrecidas por el organismo sobre la evolución del sector financiero dejan poco margen a las dudas.

Según los datos del FMI, las pérdidas del sector financiero con la crisis superan ya los cuatro billones de dólares en Estados Unidos, Japón y Europa, y sólo un tercio de esa cuantía ha sido reconocida ya. Así que lo peor para la banca está por venir, aunque bien es cierto que el futuro no se presenta igual para todos.

Europa, donde el impacto de la crisis económica y financiera va más retrasado, será la gran protagonista en los próximos meses del reconocimiento de las pérdidas derivadas de la crisis. 750.000 millones de dólares en 2009 frente a 154.000 en 2008, según el FMI.

El gran riesgo, además, lo presentan los mercados emergentes y, especialmente, Europa del Este, donde algunos países europeos, como Austria, tienen importantes intereses bancarios. En el caso de Latinoamérica y Asia, su principal amenaza está relacionada con el colapso del comercio mundial y la actividad económica. Pero el Banco Asiático de Desarrollo (BAD) advierte que el recelo de los inversores ya se ha dejado sentir. Los flujos netos de capital privado rondarán los 65.000 millones de dólares este año, frente a los 96.000 millones en 2008 y los 315.000 en 2007. El BAD específica que ese fuerte descenso se explica, sobre todo, por la repatriación de unos 25.000 millones sólo este año por parte de la banca comercial extranjera, que hasta ahora habían tenido un papel muy activo en la región.

El mapa de riesgos para el sector financiero se completa con un aumento de los riesgos macroeconómicos respecto a octubre pasado, dado que los costosos planes de rescate reducen el margen de actuación de las cuentas públicas. Los riesgos para el crédito también se han disparado ante el endurecimiento de las condiciones de acceso y las dificultades para acceder a nuevo capital por parte de los bancos. Esto había provocado hasta febrero, según un informe de JPMorgan, un descenso de los préstamos bancarios sólo en Estados Unidos del 10% en tasa interanual.

Estos datos ponen en duda que Estados Unidos haya dejado atrás lo peor de la crisis, como insinúa el FMI. La próxima semana el Tesoro dará a conocer el resultado de los test de estrés que está llevando entre las principales entidades del país, para conocer si están o no suficientemente capitalizadas. De nuevo los cálculos del FMI apuntan a una necesidad de inyección de capital por parte de los bancos estadounidenses de entre 275.000 y 500.000 millones de dólares. La Reserva Federal es más optimista. “La mayoría de los bancos estadounidenses tienen actualmente niveles de capital más que suficientes para cumplir con el nivel de capitalización exigido”, dijo el viernes.

El mercado no oculta su temor a los resultados de esos test. Según los datos recabados por el Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés), el coste de asegurar la deuda de los principales bancos mundiales se ha disparado en los últimos meses. La razón es el temor a que, ante la elevada necesidad de capital del sector y la menguante capacidad de respuesta de las arcas públicas, mucha de la ayuda sólo pueda materializarse a través de una conversión en acciones de la deuda subordinada y preferencial emitida por las entidades. Una decisión que conllevaría un importante cambio en los derechos de los accionistas y que suscita el temor a una “nacionalización por la puerta de atrás” entre los analistas de Wall Street.

Si esa conversión se materializa, advierte el instituto que agrupa a los principales bancos de todo el mundo, “habrá otro repunte en la aversión al riesgo similar, si no superior, al pánico desatado en septiembre y octubre pasados, lo que tendría calamitosas consecuencias para la economía global”.

Para evitar ese nuevo episodio, el gurú de la crisis, el economista de la Universidad de Nueva York Nouriel Roubini, coincide con los bancos en la necesidad de inyectar capital “público o privado” en el sector financiero en una cantidad aproximada al billón y medio de dólares con el objetivo de restaurar el flujo de crédito y sentar las bases de la recuperación.

Hasta ahora, los bancos de EE UU apenas han captado 450.200 millones de dólares, procedentes tanto de capital público como privado, por encima de los 384.100 millones de dólares captados por sus colegas europeos. Sólo que, a diferencia de EEUU, el capital captado por la banca europea supera las pérdidas declaradas [ver gráfico], lo que les proporciona un pequeño colchón.

Aunque lo que la banca necesita, a juicio de los entendidos, no es únicamente una cuestión de dinero. Los analistas de Citigroup ofrecen su propia recomendación: para tener éxito en la siguiente fase de la estabilización financiera es necesaria una mayor transparencia en la cuantificación de las pérdidas y en los planes sobre cómo serán absorbidas. Irlanda, uno de los países más afectados por la crisis financiera, ya ha puesto en marcha su propio modelo al crear una agencia para asumir los activos problemáticos relacionados con el sector inmobiliario. Alemania ha optado por crear un esquema de banco malo para cada entidad con activos en problemas. No hay una única receta.

Así las cosas, no se puede decir que el sector financiero haya dejado atrás las tensiones. Como asegura el analista de riesgos Satyajit Das, “la situación de la banca ha pasado de catastrófica a horrorosa”. Una condición insuficiente como base para garantizar la recuperación económica.

- Reportaje: Economía global - Una economía al servicio de la banca (El País - 26/4/09)
Irlanda corta gastos y sube impuestos en plena crisis para pagar el rescate financiero 

(Por Alicia González)
Se ganó el apodo de tigre celta tras algo más de una década -de 1995 a 2007- con crecimientos anuales medios del 7,5%. Y ahora Irlanda puede ser la primera economía del mundo en pasar de la recesión a la depresión si, como pronostican algunos analistas privados, la caída del PIB supera la barrera del 10% este año. El banco central, más optimista, “sólo” augura una contracción del 7%.

En semejante escenario de crisis, el Gobierno no ha dudado en aplicar un severo plan de ajuste que incluye subidas de impuestos, recortes de gastos, suspensión de ayudas fiscales y recortes de salarios en el sector público. La banca, sin embargo, se ha salvado de cualquier tipo de recortes y ha recibido todo el apoyo del Ejecutivo para garantizar su viabilidad.

El último plan, aprobado a principios de este mes, incluye la creación de una agencia nacional de gestión de activos (NAMA, por sus siglas en inglés). A través de esta agencia, el Gobierno comprará a la banca propiedades del sector inmobiliario, préstamos en mora o vigentes por un valor en libros de entre 80.000 y 90.000 millones de euros, una cantidad que supera el 50% del PIB. Según Standard & Poor's (S&P), los activos problemáticos de la banca irlandesa pueden rondar el equivalente a entre el 23% y el 69% del PIB.

Como en España, el problema para Irlanda no han sido las hipotecas subprime, sino el pinchazo de la burbuja inmobiliaria y su coincidencia con la restricción crediticia internacional. Eso ha forzado varias intervenciones del Gobierno en los últimos meses que han pasado por el aval a todos los depósitos bancarios, deuda prioritaria y deuda subordinada de las entidades el pasado mes de septiembre, la nacionalización de la tercera entidad del país, el Anglo Irish Bank, y a la inyección de 7.000 millones de euros en los dos primeros bancos (Bank of Ireland y Allied Irish Bank). Unas medidas que, según los analistas, pueden resultar insuficientes para contener la crisis del sistema bancario y que pueden obligar a nuevos desembolsos por parte del Gobierno. A mediados de febrero, antes de que se aprobaran las últimas medidas, un informe de BNP cifraba el coste de las inyecciones de capital y las garantías sobre depósitos y deuda en más de 400.000 millones de euros, el 216% del PIB.

Aunque, a decir verdad, no toda la culpa de las dificultades financieras de Irlanda tiene su origen en la situación de la banca. Las arcas públicas dependían excesivamente de los ingresos procedentes del sector inmobiliario. Los años del boom de la construcción coincidieron, además, con un fuerte crecimiento del sector exportador -la gran diferencia con la economía española- y el Gobierno decidió entonces reducir la carga tributaria sobre las rentas del trabajo y poner en marcha varios programas de ayudas de carácter social. El resultado de esa política es que el 40% de los asalariados no está sujeto al pago del IRPF “y esa situación ya no es sostenible”, explica Sonja Hyland, consejera de la Embajada de Irlanda en Madrid.

Así que el Gobierno ha optado por subir el IRPF a las rentas más altas, eliminar algunos programas de ayuda, como la prestación por hijo recién nacido, y aumentar las cotizaciones a la Seguridad Social. Por el lado del gasto, el ejecutivo ha aprobado un recorte de salarios del sector público del 8% y del 5% del gasto público total y, además, el sector privado ha asumido una rebaja de los costes laborales de entre el 7% y el 8%. A cambio, el Gobierno mantiene el impuesto de sociedades en el 12,5%, la tasa más baja de la eurozona.

“El mensaje que queremos trasladar a Europa es nuestro compromiso de volver a los límites del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (con un déficit máximo del 3% del PIB) en un plazo de cinco años, para 2013”, explica Hyland. A Europa... y a los inversores porque las dudas sobre la capacidad de pago de Irlanda han disparado la prima de riesgo del país. El coste de asegurar la deuda irlandesa contra el impago, medida a través de los credit default swaps, ronda los 250 puntos básicos, la más alta del euro.

Una decisión que se acentuó tras la retirada de la máxima calificación crediticia por parte de S&P, a finales de marzo. “El deterioro de las finanzas públicas requerirá varios años de esfuerzo continuado para reparar (los desequilibrios), en una escala mayor que lo reflejado en los planes actuales del Gobierno”, dijeron entonces Trevor Cullinan y Frank Gill, analistas de la calificadora. Pocos días más tarde, el Gobierno aprobaba un presupuesto de emergencia adicional con recortes de gastos por 1.500 millones de euros y medidas para aumentar los ingresos por 1.800 millones. Aun así los analistas calculan que el déficit puede alcanzar el 13% del PIB el año que viene y que la deuda pública superará el 68% del PIB en 2010. Y puede ir a más si, como asegura el Fondo Monetario Internacional, el coste para Irlanda de estabilizar su sector financiero puede llegar hasta el 13,9% del PIB, el mayor entre los países desarrollados.

Como decía Paul Krugman esta semana, puede que Irlanda ya haya dejado una lección para la crisis: si las cuentas públicas se deterioran en exceso los países pueden verse obligados a sacrificar la economía para salvar a la banca. 

Depresión a la vista

Entre los economistas, una caída del PIB del 10% suele ser considerada la línea que divide la recesión de la depresión. Los datos oficiales descartan que Irlanda vaya a entrar en esa nueva -y aterradora- fase, pero los analistas privados creen que la conocida como isla esmeralda tiene muchas posibilidades de ser la primera economía desarrollada en inaugurar esa etapa.

La unidad de análisis de la revista británica The Economist (Economist Intelligence Unit) calcula que para finales de 2010 la economía se habrá contraído un 12%, y el premio Nobel Paul Krugman da por hecho que el descenso superará el 10%. Unas cifras comprensibles si tenemos en cuenta que las exportaciones irlandesas a EEUU y Reino Unido suponen el 40% del total y que se han visto seriamente dañadas por la crisis de estas dos economías y la depreciación de sus divisas, respectivamente. Con los precios de la vivienda un 10% abajo en tasa interanual y el fuerte declive de la actividad de la construcción (una caída del 45% prevista para este año), la tasa de paro supera ya el 10%, frente al 4,4% registrado a mediados de 2007. El Gobierno calcula que el desempleo puede subir hasta el 13% en 2010.

Pero recuerda como el profesor Cormac Ó Gráda, de la Universidad de Dublín, “ninguna economía está aislada, ni siquiera la de una isla”. Dada la fuerte apertura de la economía irlandesa al exterior (la Fundación Heritage la calificó como la tercera más abierta del mundo el año pasado, sólo por detrás de Hong Kong y Singapur), su evolución está muy condicionada a lo que hagan el resto de las economías mundiales. Si hacemos caso a las previsiones presentadas por el FMI esta misma semana, no parece que esa recuperación vaya a ser precisamente inminente. 
- EEUU presiona a algunos bancos a elevar sus reservas de capital (The Wall Street Journal - 26/4/09) 
(Por Damian Paletta, David Enrich y Deborah Solomon)
Funcionarios estadounidenses están presionando a varios de los bancos más grandes del país para que eleven sus reservas de capital, señalaron personas cercanas al asunto, a medida que los reguladores intentan reparar las hojas de balance de los bancos y la imagen pública del sector bancario de Estados Unidos.

No fue posible conocer las identidades de los bancos, que se encuentran entre las 19 instituciones sujetas a las “pruebas de resistencia” del Gobierno.

Analistas creen que probablemente se trata de bancos regionales con gran exposición a los bienes raíces comerciales en la zona del medio oeste y sureste del país. Tres personas cercanas al tema dijeron que al menos tres bancos cumplen estas condiciones.

Funcionarios del gobierno estadounidense creen que la mayoría de los bancos en problemas pueden mejorar sus bases de capital sin necesidad de tomar dinero del fondo de rescate del gobierno. Esto se llevaría a cabo al recaudar fondos de los inversionistas privados o convirtiendo las inversiones existentes del gobierno en los bancos en un nuevo tipo de valor que cubriría mejor a los bancos en caso que se presenten pérdidas futuras.

En el segundo escenario, EEUU podría terminar en posesión de grandes participaciones en los bancos, incrementando el espectro del algo similar a la nacionalización. Funcionarios estadounidenses han dicho que cualquier medida de este tipo sería temporal. Algunos bancos podrían requerir una inyección de efectivo del Tesoro.

En febrero, el gobierno de Obama dijo que las 19 instituciones bancarias con más de US$ 100.000 millones en activos tendrían que someterse a una prueba de resistencia. La medida fue diseñada para calmar los temores sobre la solvencia del sistema bancario. Los exámenes analizaron las pérdidas potenciales en activos que van desde las hipotecas residenciales a los valores complejos.

Los reguladores desean que los bancos puedan, a futuro, mantener un “amortiguamiento” adicional de capital por encima de los estándares mínimos, dijo un funcionario de la Reserva Federal el viernes. El funcionario no identificó el monto de este amortiguamiento.
Al embarcarse en las pruebas, los funcionarios del gobierno caminan por una cuerda floja, ya que la estrategia podría tener el efecto opuesto e incrementar los temores de que los bancos que tengan que recaudar más capital estén al borde del colapso. La Fed dijo específicamente el viernes que la necesidad de incrementar el capital no debe ser vista como “una medida de la solvencia actual o la viabilidad de la firma”.

Se cree que los 19 bancos están “bien capitalizados”, bajo los estándares actuales. Sin embargo, las pruebas presionaron a los bancos a determinar cuáles serían sus condiciones si la economía empeorara rápidamente.
Funcionarios de la Fed se reunieron el viernes con la alta gerencia de los mayores bancos estadounidenses, desde Citigroup Inc. a Wells Fargo para revisar los resultados.

Algunas de estas reuniones duraron menos de 60 minutos, mientras que otras se extendieron por varias horas según fuentes al tanto. A los participantes se les indicó que guardaran silencio sobre lo discutido.

- La Fed presiona a Bank of America y Citigroup a aumentar su capital (The Wall Street Journal - 28/4/09) 
(Por Dan Fitzpatrick, David Enrich y Damian Paletta) 

Los reguladores les han informado a Bank of America Corp. y Citigroup Inc. que podrían necesitar más capital, a juzgar por los resultados preliminares de las pruebas de resistencia realizadas a 19 bancos e instituciones financieras, según fuentes al tanto.

La brecha de capital ascendería a los miles de millones de dólares en el caso de Bank of America, dijeron personas familiarizadas con el banco de Carolina del Norte.

Ejecutivos de ambas entidades han objetado los resultados preliminares y planean refutarlos en forma detallada, dijeron estas personas. La respuesta de Bank of America tendría lugar hoy.
Los hallazgos sugieren que el gobierno está usando las pruebas de resistencia para mandar un duro mensaje a los bancos en apuros. Es poco probable que Bank of America y Citigroup sean los únicos bancos que necesiten más capital, si bien son los de mayor renombre. Analistas de la industria e inversionistas predicen que algunos bancos regionales, especialmente los que tiene grandes carteras de bienes raíces comerciales, probablemente tuvieron malos resultados en las pruebas de resistencia.

Los analistas consideran que Regions Financial Corp., Fifth Third Bancorp y Wells Fargo & Co. estarían entre las entidades que tal vez necesiten levantar más capital. Wells Fargo rehusó realizar comentarios al respecto. Los representantes de Regions y Fifth Third no respondieron a solicitudes de comentario.
Funcionarios del gobierno dicen que sus reuniones acerca de las pruebas de resistencia con ejecutivos bancarios en los últimos días arrojaron resultados preliminares y que se espera que las discusiones sobre detalles específicos continúen esta semana.

También aclararon que los bancos a los que se les pida recaudar más capital no deben ser considerados como inviables o insolventes. En cambio, el capital tiene la función de proteger a los bancos contra futuras pérdidas potenciales debido a las adversas condiciones económicas.
Funcionarios federales dicen que no permitirán que ninguno de los principales 19 bancos quiebre.

Aún así, no está claro el grado de flexibilidad que mostrará el gobierno con los resultados, especialmente una vez que los bancos presenten sus contra-argumentos en forma individual. Los bancos tienen hasta mediados de esta semana para presentar sus respuestas formales a los resultados de las pruebas de resistencia. Los banqueros esperan que a partir de ahí se sucedan varios días de negociaciones intensas entre los bancos y sus examinadores.
Aunque la Fed inicialmente planeaba publicar los resultados de las pruebas de resistencia el 4 de mayo, el gobierno ahora dice que los resultados se publicarán esa semana. Los bancos que se consideren en necesidad de más capital tendrán seis meses para recaudarlo, ya sea de inversionistas privados, otras instituciones financieras o el gobierno federal.

Bank of America y Citigroup han recibido un total de US$ 95.000 millones en infusiones de fondos de los contribuyentes, y el gobierno ha acordado proteger a los bancos contra la mayoría de las pérdidas en cientos de miles de millones de dólares en activos. El agujero de capital de Bank of America, en la medición de los reguladores, es de miles de millones, dijeron personas cercanas a la compañía, lo que ejerce una presión adicional sobre la gerencia, en momentos en que se prepara para la asamblea de accionistas que se realizará el miércoles en Charlotte, Carolina del Norte.

Se desconoce la dimensión del agujero de fondos de Citigroup, según las estimaciones preliminares de la Fed. En reuniones el viernes en la sede de la Fed cerca de Wall Street, los examinadores del gobierno informaron a ejecutivos de Citigroup que los resultados preliminares de la prueba de resistencia indicaba que la compañía requería más capital, según una persona familiarizada con la situación. Un portavoz de Citigroup rehusó realizar comentarios.

- Alemania acuerda dos modelos de “bancos malos” para afrontar la crisis (Negocios - 27/4/09) 
El Gobierno alemán ha llegado un acuerdo para el diseño de las entidades que lidien con los activos tóxicos de los bancos germanos. 

El Gobierno alemán llegó a un acuerdo preliminar sobre dos modelos de “bancos malos” para lidiar con los activos tóxicos de entidades financieras, dijeron el lunes fuentes de la coalición gubernamental.

Estos modelos pretenden crear vehículos especiales para los activos tóxicos de bancos comerciales y un modelo separado para los bancos estatales, indicaron las fuentes.

Según el modelo para bancos provinciales y regionales, se creará una firma matriz central en la que cada entidad podrá descargar los activos tóxicos y otros activos de los que se quieran deshacer por razones estratégicas.

Este modelo buscará la reestructuración de los bancos estatales, que han sido severamente golpeados por la crisis financiera. El Gobierno ha buscado la consolidación del sector durante mucho tiempo.

El ministro de Finanzas espera que los modelos de “bancos malos” gestionen alrededor de 300.000 millones de euros (394.100 millones de dólares) en activos tóxicos. “Eso es más o menos lo que esperamos”, dijo el portavoz del Ministerio, Torsten Albig, en conferencia de prensa.

Los bancos en toda Alemania son presionados por miles de millones de euros en activos tóxicos, lo que obstaculiza las actividades crediticias y agrava a la recesión más severa en la mayor economía de Europa desde la Segunda Guerra Mundial.

Algunos ministros dijeron la semana pasada que pretendían tener un plan para los activos tóxicos listo para el verano.

Peer Steinbrueck, ministro de finanzas, se reunirá el lunes con líderes de los estados provinciales para sondear la situación de los bancos estatales y discutir su futuro. No se espera que se tome decisión alguna sobre el futuro de los bancos regionales en la reunión, aclaró Albig.
El portavoz explicó que dependía de cada estado local, más que del Gobierno federal, impulsar cualquier cambio, aunque añadió que el Estado podría ayudar. 
- La banca alemana (Expansión - 28/4/09) 
(Por Lex. Financial Times) 

Berlín parece decidido a limpiar el sector bancario alemán. La filtración el lunes -antes de la reunión entre Peer Steinbrück, el ministro de Finanzas, y los máximos mandatarios de los siete Landesbanken (los bancos de los gobiernos regionales)- de un listado del regulador BaFin con los bancos que cuentan con activos tóxicos en sus balances, por valor de 816.000 millones de euros, fue muy oportuna.

Pese a que el gobierno y el BaFin han asegurado que la lista podría inducir a errores, los extraordinarios datos -proporcionalmente más altos a los cálculos comparables del Fondo Monetario Internacional con respecto a los bancos estadounidenses, para los que la cifra alcanzaría 1,6 billones de dólares (1,2 billones de euros)- ponen de relieve la urgente necesidad de que Alemania cree al menos un “banco malo” con garantía estatal para hacerse cargo de estos activos y recuperar la economía.

Los Landesbanken difícilmente se hayan cubierto de gloria. Ante sus ansias por diversificarse más allá del riesgo regional, absorbieron cantidades ingentes de créditos dudosos extranjeros. Si el listado está en lo cierto, su exposición es sorprendentemente alta. Por ejemplo, según el documento, HSH Nordbank contaría con activos tóxicos por valor de 105.000 millones de euros.

Esta cifra supera los 101.000 millones de euros de Commerzbank, pero palidece ante los 268.000 millones de euros de Hypo Real Estate, que pronto será nacionalizado. Deutsche Bank, que se ha opuesto a usar un banco malo, podría ser el único banco alemán que sobreviva intacto a la crisis con “sólo” 21.000 millones de euros en activos dudosos, un dato que el banco cuestiona.

Al reprochar a los Landesbanken la pésima estructuración de su exposición crediticia, es posible que Berlín quiera ceder un control parcial juntando los activos dudosos en un único banco malo, avalado por el gobierno federal.

Un modelo alternativo es el de WestLB, que se dividió en dos el año pasado, colocando los activos tóxicos en un banco malo garantizado por sus accionistas regionales. La consolidación de los bancos privados alemanes, con una fuerte exposición a la Europa del este, ya se ha producido a través de la absorción de Commerzbank de la cartera de créditos de Dresdner. HVB, por su parte, ha pasado a manos de Unicredit, la entidad italiana. En pleno año electoral, la canciller Angela Merkel parece estar rematando el trabajo, unificando lo que aún resta.
(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Un test de estrés común (Expansión - 28/4/09)
(Por Editorial Financial Times) 

La crisis financiera llegó con mayor retraso a Europa continental. Menos expuestos a los valores respaldados por hipotecas que derribaron a sus rivales estadounidenses, los bancos -y políticos- de la eurozona pensaron en un principio que podrían aguantar la tormenta.
Desengañados, luchan en la actualidad para sostener sus sistemas bancarios. Pero aún son demasiados los líderes políticos que hacen caso omiso a la necesidad de una solución a nivel europeo para este reto europeo.

El Fondo Monetario Internacional espera que las provisiones de los bancos de la eurozona alcancen los 750.000 millones de dólares (570.403 millones de euros) en los próximos dos años, a los que se suman otros 200.000 millones de dólares en Reino Unido. Necesitan cantidades similares de nuevo capital para igualar los colchones de liquidez comunes en los años 90.

Estas cifras eclipsan los 264.000 millones de euros que esos bancos habían provisionado a finales de 2008 (sólo 154 millones de dólares de ellos en la zona euro). Por entonces, los bancos habían realizado provisiones por la mitad del total de pérdidas que el FMI prevé que sufrirán. EEUU fue el primero en entrar en crisis; también será, según parece, el primero en salir de ella.

Uno de los motivos por los que la implosión se demoró en Europa es que los bancos siguen siendo los responsables de la mayor parte de la intermediación financiera del continente. Los préstamos titulizados son sólo una pequeña parte de los créditos globales. Pero desde que la recesión alcanzara a la economía real, los bancos europeos han descubierto que sus carteras de créditos tenían un valor inferior al que ellos pensaban. El FMI considera que la mayor parte de sus pérdidas procederán de los préstamos convencionales.

Las reglas de contabilidad también permiten a los bancos evitar las provisiones para insolvencias de créditos hasta que estas se materialicen. Pero eso no resta incentivos para el desapalancamiento si las entidades esperan que las pérdidas acaben por producirse. Por lo tanto, los políticos llevan razón al preocuparse por el hecho de que los préstamos no lleguen a la economía en general. Para evitar la contracción del crédito durante una recesión, hay que obligar a los bancos a que cuenten con capital suficiente para mantenerlo.
De ahí la necesidad de los informes de adecuación de capital o “test de estrés”. En el mercado bancario integrado europeo, esos test -y las consecuencias para los bancos que no los superen- deberían contar con un diseño común y aplicarse de forma coherente en los distintos países. Un mosaico de soluciones nacionales daña inevitablemente la competencia e ignora su efecto negativo sobre los países vecinos.

Neelie Kroes, la comisaria de la Competencia de la UE, intenta establecer un campo de juego equilibrado. Pero el sometimiento de las políticas nacionales a las reglas de las ayudas estatales no sirve como sustituto de una política común. La actual práctica de la UE equivale a si en EEUU diseñasen un test de estrés bancario para cada estado.

Mientras los estados miembros sean los últimos responsables de la recapitalización de los bancos insolventes, seguirán existiendo obstáculos políticos para alcanzar un enfoque común. Eso no cambia el hecho de que un enfoque común es la única solución que dará resultado.
(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- La publicación del “test de estrés” sufre un nuevo retraso (Expansión - 1/5/09) 
La Reserva Federal de Estados Unidos ha pospuesto por segunda vez la publicación del “stress test”, el test de solvencia aplicado a los 19 bancos más importantes del país para cuantificar sus necesidades de capital, mientras los directivos debaten las conclusiones preliminares con los representantes del Tesoro.

Los resultados, inicialmente previstos para el 4 de mayo, podrían no ser revelados hasta finales de la próxima semana, según han comunicado fuentes cercanas a Bloomberg que han preferido no ser identificadas. Según éstas, hoy mismo podría salir a la luz un nuevo comunicado oficial a cerca de este asunto.

Según el calendario fijado con anterioridad, la Administración de Obama pretendía publicar la información en dos fases. El 24 de abril se publicaban los supuestos económicos y financieros de las pruebas, empleados para determinar la capacidad de cada banco para resistir un mayor deterioro del entorno económico. Deben mantener dos tercios de sus activos y más de la mitad de los préstamos del sistema bancario estadounidense.

Y el próximo lunes 4 de mayo estaba previsto que salieran a la luz los resultados de los tests, incluyendo las recomendaciones a las entidades para que puedan afrontar sus necesidades de capital.

Sin embargo, lo encuentros entre los reguladores y representantes del Tesoro planean con representantes de los 19 bancos examinados para analizar los resultados y las potenciales soluciones, no han dado ningún fruto aún en lo que a resultados preliminares respecta.

Lo único que se ha filtrado por el momento es que de los 19 bancos analizados seis deberían reforzar en mayor medida sus finanzas para afrontar todavía los efectos de la crisis. Además de Bank of America y Citigroup, cuyos nombres ya se barajaban, la lista se ampliaría con cuatro bancos regionales. Entre las entidades más citadas por los analistas figuran SunTrust Banks, KeyCorp y Regions Financial.

Entre las 19 firmas analizadas se encuentran también Goldman Sachs, GMAC, MetLife, Fifth Third Bancorp y Regions Financial, entre otros.

- Berlín lanza un ultimátum a las “cajas” alemanas (Expansión - 4/5/09) 
(Por Gerrit Wiesmann y James Wilson) 

El Gobierno alemán ha lanzado un ultimátum a los siete Landesbanken del país (los bancos de los gobiernos regionales) para que en julio, como tarde, se llegue a un acuerdo de consolidación del sector controlado por el estado. De no alcanzarse un consenso, los siete bancos se expondrían a ser excluidos de los planes de Berlín de eliminar los activos tóxicos de los balances de los bancos.

Las autoridades gubernamentales aseguraron a Financial Times que cuatro de las entidades tenían tantos activos tóxicos, que era imposible imaginarse un rescate de sus propietarios, los gobiernos regionales germanos y las cajas de ahorro municipales, sin la ayuda de Berlín. En opinión de un miembro del gobierno, por primera vez Berlín dispone de una “oportunidad óptima” para obligar a los Landesbanken a reducir sus balances y a fusionarse en “una, dos o tres” entidades antes de 2012.

La fusión del sector para crear un Landesbank de propiedad federal daría lugar a uno de los mayores bancos del mundo por activos. Los Landesbanken tienen actividades de banca al por mayor cuyas raíces están en el negocio de las empresas y economías regionales. Sin embargo, muchos han salido perjudicados después de embarcarse en inversiones de alto riesgo en el extranjero. De hecho, poseen la mayor parte de los activos tóxicos que afectan al sector bancario alemán (816.000 millones de euros).

Durante la crisis financiera, los Landesbanken en peores condiciones -WestLB, HSH Nordbank, LBBW y Bayern LB- ya obtuvieron la ayuda de las cajas de ahorro estatales que los controlan y del gobierno. Algunos necesitan aún más capital y las autoridades de Berlín opinan que no pueden continuar funcionando de forma independiente.

Según las autoridades, el ministro de Finanzas, Peer Steinbrück, lanzó el ultimátum la semana pasada, durante una reunión con políticos nacionales celebrada en Berlín. El ministerio celebrará una reunión al más alto nivel en la que se adelantarían los planes para ayudar a los bancos a eliminar los activos tóxicos de sus balances, activos que asumirían los “bancos malos” respaldados por el gobierno. Al parecer, el Gobierno federal no tiene ninguna preferencia sobre la forma en la que se fusionan los Landesbanken. No obstante, su intención es que se alcance un acuerdo claro y vinculante que establezca un compromiso para el momento en el que se apruebe la legislación sobre los bancos malos el próximo mes de julio. Hace años que el tema de la consolidación está sobre la mesa, pero nunca se llegó a nada concreto porque los gobiernos estatales temían perder su reputación e influencia.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Roubini carga otra vez contra la banca, pero ¿alguien le escucha? (El Economista - 7/5/09) 
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)

Nouriel Roubini, el gurú de la crisis, ha vuelto a la carga. Y lo ha hecho contra su objetivo favorito, la banca, en vísperas de la publicación de los temidos resultados de los test de estrés. Sus ideas no han cambiado un ápice y sigue considerando que la banca de EEUU está básicamente quebrada, pese a que el mercado sí que ha cambiado de opinión claramente, como demuestra el rally general y el particular de la banca.

A juicio de Roubini, los test revelarán que el sector está en bastante buena forma aunque Citigroup, Bank of America y algún otro necesiten una inyección de capital si las cosas empeoran. Pero claro, estos test no son fiables y, por tanto, no suponen el principio del fin de la crisis financiera.

Escenario demasiado laxo

En un artículo publicado junto a Mathew Richardson en el The Wall Street Journal, cita como argumento que el FMI cuantifica en 2,7 billones las pérdidas sufridas por la banca de EEUU, el doble de hace seis meses. Y su propia estimación es de 3,6 billones. La incongruencia entre estas cifras y las conclusiones que hoy publicará el regulador son enormes, y se deben, en su opinión, a que el escenario “de estrés” propuesto por el Gobierno es más laxo que la realidad actual.

Por eso, desconfía en que estos test sean el inicio de la verdadera limpieza que requiere el sector y para la que propone varias medidas: sorprendentemente, le gusta el plan de Geithner para la adquisición de activos tóxicos por parte del sector público y del privado (aunque endurecería las condiciones para las entidades), y añade que el Gobierno debe dejar de inyectar capital y liquidez a los bancos sin imponerles condiciones, que debe prohibirles asumir nuevos riesgos, que no debe rescatar con dinero público a los bancos insolventes y que debe aprobar una ley para gestionar estas entidades.

Pero más allá de estas propuestas, el mensaje de Roubini sigue siendo el mismo de hace un año: la banca es insolvente porque afronta unas pérdidas gigantescas y que hay que tomar medidas radicales para sanearla si queremos evitar el apocalipsis. No hay que olvidar que este analista clavó lo que iba a pasar al principio de una crisis financiera que nadie pensaba que iba a tener las tremendas dimensiones que ha alcanzado, y eso es algo que le otorga una innegable credibilidad.

¿Roubini es víctima de su éxito?

Dicho esto, mucha gente empieza a pensar que Roubini se ha convertido en un “reloj parado” (stopped clock). Es decir, que se ha quedado clavado en los postulados que le han hecho famoso y que es incapaz de darse cuenta de que las circunstancias han cambiado, probablemente por esa habitual confusión que se da en los analistas que creen que cambiar su discurso para adaptarse a las nuevas circunstancias equivale a admitir que estaban equivocados.

Sin embargo, el mundo se mueve y lo que era incuestionable hace un año ahora ha pasado a la historia.

Y eso es especialmente cierto en el sector financiero. Los innumerables planes de rescate y las medidas radicales de política fiscal y monetaria tienen que tener algún efecto, las pérdidas tienen que acabarse alguna vez y el cambio contable que relaja la norma del mark to market ha tenido un claro impacto en la mejoría de los resultados del sector en el primer trimestre. No se puede cerrar los ojos a esa realidad y seguir pensando que no ha pasado nada y que las cosas siguen igual que hace un año o seis meses. 

Desde luego, el mercado no los ha cerrado. Independientemente de los test de estrés, su subida está descontando un nuevo escenario para la banca. Otra cosa es que acierte o que, pese a todo, Roubini vuelva a tener razón.
- Lo que las pruebas de resistencia dirán sobre la salud de los bancos (The Wall Street Journal - 7/5/09) 
Por David Wessel 
Después de que los mercados financieros cierren el jueves, el gobierno de Estados Unidos y los 19 mayores bancos del país revelarán los resultados de las agobiantes pruebas de resistencia a los que se han visto sometidos por el equipo de supervisores.

Al calibrar el colchón de capital que cada uno necesita para mantenerse a flote pese a sufrir pérdidas mayores a las anticipadas en los próximos dos años y obligar a los bancos a recaudar ese capital, el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, y el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, contemplan al menos dos objetivos: disipar la nube de incertidumbre que gravita sobre los bancos y asegurar a todo el mundo que incluso si las condiciones empeoran, la economía de EE.UU. y sus bancos sobrevivirán esta crisis.

Las pruebas de resistencia no resolverán la recesión. Pero, ¿qué sabremos al final del día que no sabemos todavía?

¿Cuánta más sangre espera el gobierno que tengan que derramar los grandes bancos? 

Durante casi tres meses, más de 150 empleados federales han escudriñado los libros de los bancos, preguntándoles acerca de sus proyecciones de pérdidas, categoría por categoría, y comparando las expectativas de cada uno con las de los demás. Ahora, nadie sabe más sobre estos 19 bancos, que representan en torno a dos tercios de todos los activos bancarios del país, que el gobierno. Éste no compartirá toda la información que tiene y los críticos siguen insistiendo en que el Tesoro y la Fed son demasiado optimistas. Pero presentar y aplicar una serie común de estándares económicos y convenciones contables a todos los grandes bancos para llegar a un total, traerá al menos algo de la tan necesitada claridad.

Los últimos pronósticos del Fondo Monetario Internacional sitúan las pérdidas en unos impresionantes US$ 4,1 billones (millones de millones) para todas las instituciones financieras del mundo, incluyendo las pérdidas ya reconocidas y las que todavía no se han reportado. Las cuentas de las pruebas de resistencia llegan a un total más modesto: pérdidas aún no reconocidas que los 19 mayores bancos de EEUU enfrentarán en los próximos dos años si las condiciones son malas, pero no catastróficas. Los cálculos de empresas independientes abarcan un abanico que va de los US$ 300.000 millones a US$ 1 billón; la cifra comparable del FMI es de unos US$ 400.000 millones. Probablemente, el total del gobierno se situará en un punto medio, más cerca del extremo más conservador de las estimaciones independientes.

Así que esa es la primera cifra para los titulares: las potenciales pérdidas más allá de las que ya han encajado los bancos. Restemos esa cifra del capital existente de los bancos, añadamos las ganancias que registrarán este año y el siguiente y lo que obtenemos es la segunda cifra de titular: el capital total que el gobierno quiere que los bancos recauden en los próximos seis años. Bernanke le aseguró al Congreso esta semana que esa suma será manejable. Eso es tranquilizador, siempre y cuando esa estimación sea creíble.

¿Qué bancos son fuertes y cuáles no? 
En la fase inicial del rescate bancario, el gobierno deliberadamente no quiso diferenciar entre los bancos fuertes y débiles. En octubre, forzó a nueve de los mayores bancos a que aceptaran dinero de los contribuyentes tanto si lo necesitaban como si no. La cuestión era evitar estigmatizar a los débiles.

Ahora, el gobierno, a la vez que insiste en que hará lo que sea necesario para mantener a flote los 19 bancos, quiere separar los fuertes de los débiles. Al mercado le preocupa que la viabilidad de los débiles sea contagiosa y perjudique la habilidad de los más fuertes a levantar capital y retomar los préstamos. Se supone que las pruebas de resistencia acabarán con eso.
La estrategia de Geithner-Bernanke pretende reasegurar a los mercados sobre la fortaleza de los fuertes para que no se vean arrastrados por los débiles, y mostrar una proyección a seis meses para apuntalar a los menos saludables, incluso con dinero de los contribuyentes si fuera necesario. Eso tiene sentido siempre y cuando no provoque una corrida bancaria contra los más débiles de los 19.

¿Cómo llenarán la brecha los bancos? 
Muchos, puede que la mayoría, de los 19 mayores bancos tendrán que recaudar más capital. Dado este inconveniente, y los límites impuestos por el Congreso a los salarios ejecutivos, ningún presidente de ningún banco preferirá aceptar más fondos de rescate. Por eso, tienen buenos motivos para ofrecer alternativas creíbles.

Bernanke y Geithner estarían encantados si incluso unos cuantos bancos pudiesen vender acciones comunes a inversionistas. Pese al repunte en las acciones bancarias que se ha visto en las últimas tres semanas, será difícil.

Por eso, los bancos, incluso si no están de acuerdo con el veredicto de las pruebas de resistencia del gobierno, diseñarán planes para vender activos (tanto negocios enteros como préstamos y valores) y convertir acciones preferenciales en manos del gobierno e inversionistas privados en acciones comunes. Eso no es tan sólido como vender acciones nuevas, pero ahorra dinero en dividendos (lo que impulsa las ganancias bancarias y engorda los colchones de capital), facilita la venta en el futuro de nuevas acciones comunes y, según los inversionistas, mejora la calidad del capital bancario. Al final, algunos bancos acabarán aceptando más dinero de los contribuyentes: cuáles y cuánto dinero tomarán no está totalmente claro.

La conclusión de las pruebas de resistencia debería reducir algo de la extenuante incertidumbre que pesa sobre la confianza de los bancos y, por consiguiente, su capacidad para otorgar crédito. Si los números son verosímiles, los resultados contribuirán al debate sobre la magnitud de los problemas de los bancos con hechos comprobados. Si el proceso fue tan riguroso como se ha descrito, tendría que haber menos sorpresas merodeando en los libros de los bancos. El presidente Barack Obama podrá decir con honestidad que primero hizo todo lo que estaba en su mano.
Todo eso es para bien. Pero, en última instancia, especialmente si la economía se deteriora, Barack podría decirle al Congreso que necesita más dinero para los bancos. En ese caso, también podría decir honestidad que primero hizo todo lo que estaba en su mano.

- Fed: las pérdidas de los grandes bancos de EEUU alcanzarían los US$ 599.000 millones (The Wall Street Journal - 7/5/09) 
(Por David Enrich y Robin Sidel, en Nueva York, y Deborah Solomon, en Washington) 

La Reserva Federal de Estados Unidos proyectó que las pérdidas de 19 de las mayores entidades financieras del país ascenderán a unos US$ 599.000 millones hasta finales del próximo año y les exigió que recauden US$ 74.600 millones en capital para resguardarse de posibles pérdidas.

Los resultados de las llamadas pruebas de resistencia desataron una carrera de los bancos más débiles por encontrar capital y una ofensiva de los más fuertes para distanciarse del gobierno, que a fines del año pasado les inyectó fondos de los contribuyentes.

El anuncio de la Fed vino acompañado de una lúgubre predicción: las pérdidas relacionadas a créditos hipotecarios, préstamos comerciales, valores y otros activos en los balances de las instituciones sometidas a las pruebas de resistencia alcanzarán los US$ 599.200 de aquí a fines del próximo año. El cálculo se basa en supuestos económicos que son peores a los anticipados por muchos economistas.
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Timothy Geithner, secretario del Tesoro, dijo ayer que está “razonablemente confiado” en que los bancos lograrán levantar el capital que necesitan entre inversionistas privados, aliviando la necesidad de que Washington se inmiscuya aún más en el sistema bancario. La información provista por las pruebas de resistencia "simplificará la labor de los bancos para recaudar capital fresco de fuentes privadas", aseveró.

Algunos bancos a los que se les solicitó levantar fondos anunciaron de inmediato sus planes para acudir a los mercados de capital. Wells Fargo & Co., que debe conseguir US$ 13.700 millones, realizará una colocación de acciones comunes de US$ 6.000 millones. Morgan Stanley, que debe cubrir una brecha de US$ 1.800 millones, venderá US$ 2.000 millones en acciones y US$ 3.000 millones en deuda no garantizada por el gobierno de EEUU.
En caso de prosperar, las ventas “deberían constituir un paso significativo en la tarea de restaurar un mínimo de confianza en la banca”, dijo David Havens, director ejecutivo de la firma de valores Hexagon Securities. “Indica que incluso los bancos grandes en problemas tienen la capacidad de captar capital privado”.

Alrededor de la mitad de los bancos sometidos a la prueba de resistencia, desde conglomerados financieros como J.P. Morgan Chase & Co. y Goldman Sachs Group Inc. a bancos regionales como BB&T Corp., cuenta con niveles adecuados de capital. Esto equivale esencialmente a un sello de aprobación de la Fed.
La otra mitad, en tanto, necesita recaudar entre US$ 600 millones, en el caso de PNC Financial Services Group Inc., a US$ 33.900 millones, en el de Bank of America Corp.

Los expertos advierten que las pruebas podrían tener una consecuencia inesperada: dificultarles a los consumidores y las empresas el acceso al financiamiento. La concentración del gobierno en lograr colchones de capital más voluminosos podría alentar a los bancos a acaparar efectivo y recortar aún más el crédito, señala Jim Eckenrode, ejecutivo de investigación bancaria de TowerGroup. Según su análisis, los bancos tendrán menos margen para ofrecer bajas tasas de interés a los consumidores, mientras que las empresas podrían tener dificultades para financiar proyectos de desarrollo inmobiliario comercial y residencial.
Eso podría menoscabar un objetivo clave del gobierno de Obama, que ha estado presionando a los bancos para que concedan más préstamos con el fin de estimular la economía.

Los resultados de las pruebas fueron enérgicamente cuestionados por algunos bancos, que argumentaron que las evaluaciones eran superficiales y no reflejaban diferencias significativas en la salud de los portafolios de préstamos de varias entidades.

Ahora que concluyeron las pruebas de resistencia, la campaña de Washington por sanear el sistema financiera entra en una fase nueva y potencialmente complicada.

Aunque es probable que la mayoría de los bancos que necesiten levantar capital lo consigan, analistas e inversionistas indican que el gobierno podría acabar con una participación significativa en algunos de ellos, ante su incapacidad de levantar capital entre inversionistas privados.

Sin embargo, han surgido algunas señales alentadoras.

En las últimas semanas, un puñado de bancos saludables, desde Goldman Sachs al banco de Denver Guaranty Corp., han recaudado fondos en los mercados de capital. Eso representa un cambio radical frente a la situación que imperaba a principios del año, cuando ningún inversionista quería acercarse a las acciones de los bancos estadounidenses.
“Lo que empezamos a escuchar de los inversionistas es que las acciones de estas empresas cayeron demasiado y, aunque la situación es mala, no lo es tanto como se llegó a pensar”, señaló Brian Sterling, codirector de banca de inversión para la firma de inversión Sandler O'Neill & Partners.

Los bancos reconocen, no obstante, que el apetito de los inversionistas es limitado. “Creo que hay cierta demanda en el mercado para levantar un monto determinado, pero es muy improbable que se financie un agujero de US$ 60.000 millones en los próximos dos meses", afirma Joshua Siegel, de la firma de inversión StoneCastle Partners LLC. "Tengo muy poca confianza en los resultados de estas pruebas".

- Un momento de alivio para la banca y Wall Street (The Wall Street Journal - 7/5/09)
(Por Damian Paletta y Marshall Eckblad) 

Cuando el gobierno de Barack Obama anunció en febrero que estaba sometiendo a “pruebas de resistencia” a los mayores bancos de Estados Unidos, el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner, el mercado bursátil y el sector bancario parecían avanzar hacia la misma dirección, cuesta abajo.

Menos de tres meses después, todos están experimentando una suerte de repunte, subrayando la opinión cada vez más generalizada de que las pruebas podrían marcar un punto de inflexión en la crisis financiera.

Geithner consiguió acallar las críticas de que las pruebas eran una treta política, dejando la tarea de contabilizar los datos a la Reserva Federal. El mercado bursátil se recuperó a medida que regresó la confianza del consumidor. Y varios de los principales bancos reportaron ganancias inesperadamente fuertes para el primer trimestre, fomentando la confianza en su salud a largo plazo.

“En febrero, algunas acciones financieras se negociaban como si la insolvencia fuera algo inevitable”, dice Jeff Harte, analista senior de Sandler O'Neill + Partners. “El mercado ahora entiende que estos bancos van a sobrevivir”.

El Promedio Industrial Dow Jones cayó 1,2% el jueves, a 8.409,85. Pero en la Bolsa de Nueva York, muchos participantes dijeron que el declive tenía poco que ver con la ansiedad por los resultados de las pruebas de resistencia.

Al principio, muchos se preguntaran si el gobierno clausuraría los bancos débiles, como ocurrió en 1933. Los inversionistas temieron durante semanas que el Departamento del Tesoro quería estatizar partes del sistema bancario, a pesar de los esfuerzos desesperados de Geithner y otros de disipar esa idea.

Las pruebas de resistencia también tuvieron una recepción marcada por el cinismo. El presidente de la junta de Wells Fargo & Co., Richard Kovacevich, las calificó de “tontas” y otros ejecutivos dijeron que los bancos tenían más que perder que ganar con ellas. Incluso los reguladores se preguntaban si era una buena idea publicar los resultados de las pruebas. Dos semanas después de que se anunciaran las pruebas, el Dow Jones marcó su nivel más bajo en 11 años.

En retrospectiva, las pruebas fueron como apretar el botón de pausa. El período otorgó a Geithner más tiempo para armar la respuesta del gobierno a la crisis bancaria, que anteriormente había sido ad hoc y muy criticada.

A principios de abril, pocas semanas después de que la acción de Citigroup cerrara en US$ 1,02, Obama dijo que empezaba a ver “rayos de esperanza” en la economía. Asimismo, en la evaluación del presidente de la Fed, Ben Bernanke, el panorama ha mejorado en las últimas semanas.

Las declaraciones optimistas impulsaron el mercado bursátil, sentando las bases para una recepción más positiva de los resultados de las pruebas de resistencia, especialmente a medida que se hacía más claro que, incluso los bancos más débiles podrían no necesitar mucha más ayuda del gobierno.

“Obama dejó de criticar a Wall Street”, dijo Paul Miller, un analista en FBR Capital. “Están aprendiendo que es mejor que el mercado esté en 8.000 que en 6.000”.

Altos funcionarios del gobierno dijeron que las pruebas servían tanto para restaurar la confianza en el sistema bancario como para ayudar a los mismos bancos. También opinaron que al preparar a los bancos para “el peor de los casos” con una abundancia de capital, probablemente podrían evitar ese escenario. “Podríamos estar en un punto de quiebre en la economía real, y si así es, los bancos se beneficiarán”, asegura Edward Kane, profesor de finanzas en Boston College.
Parte del pequeño boom de las acciones bancarias podría deberse a una creciente noción entre inversionistas y gestores de portafolios de que estos títulos tocaron fondo en marzo.

Analistas han señalado que las acciones de los 19 bancos sometidos a pruebas ahora tienen más potencial de subir que de caer, en parte porque el gobierno declaró en marzo que no permitirá que ninguno de ellos quiebre. Es probable que en el futuro próximo se vea una ola de fusiones entre bancos chicos y grandes.

- Muchos bancos ahora estudian los próximos pasos (The Wall Street Journal - 7/5/09) 
(Por Robin Sidel) 

Luego de conocerse los resultados de las “pruebas de resistencia” del gobierno de Estados Unidos, los 19 bancos más grandes del país probablemente comenzarán a apresurarse por levantar el capital necesario o devolver los fondos que recibieron bajo el programa de rescate del gobierno.

Entre las empresas que recibieron instrucciones de levantar por lo menos un total de US$ 74.600 millones de capital fresco, las más afortunadas podrán acudir a los mercados o convertir acciones preferenciales en acciones comunes.

Las instituciones que no pueden acceder a los mercados o convertir acciones preferenciales tendrán pocas opciones. Deberán o bien acudir a las arcas del gobierno para obtener capital extra o vender activos.

Pocos analistas creen que las firmas se apresurarán a fusionarse o realizar compras, en especial porque los compradores siguen siendo pocos. Aunque el desempleo en aumento probablemente continúe reduciendo los balances de los bancos este año, hay una sensación cada vez mayor de que el sistema bancario logrará absorber esas pérdidas. De todos modos, una corrida bancaria o un agotamiento repentino de la liquidez podrían llevar a Estados Unidos a forzar una ola de consolidaciones.

Este es un repaso empresa por empresa de los resultados esperados para los más importantes de los 19 bancos que se sometieron a pruebas de resistencia, además de indicios de cuáles serán sus próximos pasos.

Citigroup Inc. 

Citigroup necesitará levantar unos US$ 5.500 millones en capital nuevo, luego de lograr convencer a la Fed para que le diera crédito por ciertas transacciones pendientes que generarán capital. El plan principal de Citigroup para cubrir la brecha es una expansión de su plan anterior para convertir acciones preferenciales en comunes. Eso podría erosionar aún más el valor de las acciones existentes de Citigroup, pero no le dará al gobierno estadounidense una participación mayor en la empresa.

El presidente ejecutivo de Citigroup, Vikram Pandit, dijo que las pruebas de resistencia y los planes de la empresa de recaudar capital dejarán al grupo en una buena posición. “El mensaje es que tendremos la fortaleza y estabilidad necesarias para mantenernos en condición de igualdad con todos los otros rivales”, dijo el ejecutivo en una conferencia de prensa el jueves.

(David Enrich) 

Bank of America Corp.

La brecha de US$ 33.900 millones del banco es la mayor entre los 19 bancos evaluados. La firma prevé llenar ese hueco sin ninguna ayuda adicional del gobierno, lo que significa que EEU. no se convertiría en un gran accionista a través de una conversión de la inversión actual de US$ 45.000 millones del plan de rescate del gobierno a acciones comunes o acciones preferenciales convertibles obligatoriamente. Se prevé que las ventas de activos -que podrían incluir al banco privado First Republic, el gestor de activos Columbia Management y una participación parcial en el Banco de la Construcción de China- levanten unos US$ 10.000 millones, afirmó una fuente al tanto. También es posible que el banco intente levantar capital a través de una nueva oferta de acciones comunes, agregó la fuente. Otra opción sería convertir acciones preferenciales privadas en acciones comunes.

(Dan Fitzpatrick)
J.P. Morgan Chase & Co. 

Ampliamente considerado uno de los bancos más fuertes de EEUU, no resultó muy sorprendente que J.P. Morgan no necesitara apuntalar sus reservas de capital. Su presidente, James Dimon, ha estado ansioso por devolver US$ 25.000 millones que recibió del gobierno y es probable que el banco ponga manos a la obra lo antes posible. En febrero, J.P. Morgan recortó su dividendo en 87%, a 5 centavos de dólar por acción, una medida que le ahorraría unos US$ 5.000 millones de capital al año.
J.P. Morgan, de todos modos, no es inmune a los problemas que aquejarán a la industria bancaria durante el resto del año. Sus negocios orientados a los consumidores han sido golpeados por incumplimientos cada vez más altos. Dimon ya ha admitido que el enorme negocio de las tarjetas de crédito del banco no arrojará ganancias este año.

(Robin Sidel) 

Morgan Stanley 

Morgan Stanley debe levantar US$ 1.800 millones adicionales, una suma relativamente pequeña en comparación a la tarea que tienen por delante bancos comerciales como Bank of America y Citigroup.

El banco anunció el jueves que se dispone a recaudar US$ 2.000 millones mediante una emisión de acciones y US$ 3.000 millones a través de una colocación de deuda que no es respaldada por el gobierno estadounidense.
La firma estaría interesada en devolver los fondos del gobierno lo antes posible para no darle una ventaja competitiva a su rival Goldman Sachs.

(Susanne Craig) 
American Express Co.

La empresa de tarjetas de crédito no necesitará capital adicional, pero hace frente a un alza en los atrasos e incumplimientos en los pagos de sus tarjeras de crédito. La empresa anunció el jueves que ya envió las solicitudes para pagar los US$ 4.300 millones que recibió del gobierno y que no necesita un aumento de capital para hacerlo.

(Robin Sidel) 

GMAC LLC 

El brazo de financiación de General Motors Corp. deberá recaudar hasta US$ 11.500 millones de capital adicional, lo que equivale a cerca de la mitad del capital total de GMAC al 31 de diciembre. Una portavoz de GMAC rehusó referirse al tema. Salvar este gran agujero de capital será un reto para el prestamista, que se enfrenta a mercados de capital hostiles y una acumulación de pérdidas en préstamos e hipotecas incobrables.

Sin embargo, la compañía está en una posición única debido a su estatus, sancionado por el gobierno, de prestamista de concesionarios y consumidores de GM y Chrysler LLC. El gobierno dijo que proveería más fondos federales a GMAC después de que la compañía asumiera el rol de prestamista para vehículos de Chrysler, la semana pasada, mientras la automotriz se reestructura en la corte de bancarrota. GMAC recibió US$ 5.000 millones del gobierno.

(Aparajita Saha-Bubna) 

Goldman Sachs Group Inc. 

El gigante de Wall Street no tiene que recaudar capital tras las pruebas de resistencia. La firma, que recientemente levantó más de US$ 5.000 millones en capital común, ha dejado claro que no quiere la intromisión el gobierno, y el escrutinio público que lo acompaña, en sus operaciones. Se espera que devuelva los US$ 10.000 millones que obtuvo del plan de rescate gubernamental tan pronto como las autoridades lo permitan.

(Susanne Craig) 

- ¿De dónde van a salir los 75.000 millones que necesitan los bancos? (El Economista - 8/5/09) 
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)  

Los test de estrés plantean un desafío enorme para el sector, que se puede embarcar en una guerra por atraer inversores. “Los test han terminado, el estrés, no”, como resume el diario Financial Times.

Por fin. Ya conocemos el esperadísimo resultado de los test de estrés de la banca norteamericana, que fue peor de lo que se había filtrado: las 19 mayores entidades necesitarán en conjunto 74.600 millones para reforzar su capital ante unas pérdidas adicionales que pueden alcanzar los 600.000 millones en el escenario negativo planteado por el regulador, derivadas de la morosidad en las hipotecas y en los créditos al consumo. Pero la cuestión no es la cantidad, sino de dónde la van a sacar los bancos.

Además, el Gobierno agravó la situación al establecer que la conversión de sus acciones preferentes en ordinarias sólo se hará como último recurso si los bancos no son capaces de captar el capital de inversores privados. Muchos analistas habían restado ese dinero a la hora de calcular lo que los bancos necesitarían captar realmente en el mercado, pero ahora tienen que volver a incluirlo.

Además, hay que tener en cuenta que incluso los bancos que no necesitan capital pueden tratar de captar fondos para devolver al menos la mitad del dinero recibido del plan de rescate (el famoso TARP). Goldman Sachs calculaba antes de las cifras oficiales que la cifra total necesaria sería de 130.000 millones; como el dato final de los test fue mayor que el que se había filtrado (67.000 millones), esta estimación también debe subir. Goldman estima que hay 45.000 millones en preferentes en manos del sector privado que sí se pueden convertir en acciones y que los bancos pueden vender activos -otra de las alternativas ofrecidas por el Gobierno -valorados en otros 30.000 millones.

Esto nos deja con 55.000 millones (que pueden ser más de 60.000 en realidad) que deben ser captados en los próximos siete meses de manos privadas. Una suma que supone el triple de las ampliaciones de capital realizadas en EEUU en el último medio año, lo que da idea de la magnitud del problema al que se enfrenta el sector financiero. Y además, debe ser captada por al menos 10 bancos a la vez y en un período tan corto.
La carrera en busca del capital perdido

Esta situación puede provocar una auténtica guerra entre entidades para atraer el favor de un dinero que, hasta ahora, ha sido enormemente escaso. La primera muestra de esta posible carrera la tuvimos anoche mismo, cuando Morgan Stanley y Wells Fargo anunciaron antes de que se publicaran los resultados de los test su intención de ampliar capital de inmediato. Ya se sabe, el que da primero da dos veces.

Pero una guerra así dejaría todo el poder en manos de los inversores, claro. “Los inversores serían tontos si compraran acciones o bonos de un banco que necesita capital si existen dudas sobre su capacidad de obtener todo el capital de fuentes privadas, porque nadie quiere acciones de un banco participado por el Gobierno”, explica Peter Morici, profesor de la Universidad de Maryland. Es decir, los inversores no acudirán a estas ampliaciones si temen que otros inversores, no lo hagan... la pescadilla que se muerde la cola.

Sabiendo que los bancos tienen que vender a cualquier precio, los gestores de fondos, por ejemplo, podrán enfrentar a unos con otros: “¿Me estás dando un 7% de descuento? ¡El banco que vino esta mañana me ofrecía un 12%!”, bromeaba ayer la columna Lex del Financial Times. Pero su conclusión era muy seria: “Los test han terminado, el estrés no”.
- Seis bancos europeos necesitan recaudar capital, según KBW (Cinco Días - 8/5/09) 
Commerzbank, Danske Bank, Swedbank, Bank of Ireland, Allied Irish y Banco Popolare necesitarían recaudar capital, según un informe de la entidad KBW. Entre las entidades necesitadas no se encuentra ninguna española.

KBW calcula que hasta seis bancos europeos necesitarían recaudar capital utilizando un ratio tier 1 de al menos el 4%. KBW basó su análisis en la prueba de estrés de las carteras de préstamos de los bancos incluidos en su cobertura.

KBW dice que los seis bancos en cuestión son Commerzbank, Danske Bank, Swedbank, Bank of Ireland, Allied Irish y Banco Popolare. KBW agregó que en realidad, más bancos podrían necesitar recaudar capital ya que sus pruebas de estrés sólo abarcaron carteras de préstamos tradicionales.

- La realidad supera al “peor escenario” - La gran banca de EEUU precisará 600.000 millones de capital extra y no 74.600 (Libertad Digital - 8/5/09) 
Los stress test a los 19 grandes bancos de EEUU son una “farsa”. Según la FED, 10 entidades precisan un capital de 74.600 millones extra hasta 2010. Pero tal cálculo es muy optimista, tal y como avanzó LD. En realidad, precisarán 600.000 millones de dólares para evitar la quiebra.

LD (M. Llamas) No cuela. Muchos expertos coinciden en que las pruebas de esfuerzo que han aplicado las autoridades monetarias y financieras a los 19 bancos más importantes de EEUU no se sostienen por ningún lado. El problema radica en las previsiones macroeconómicas empleadas para estimar los posibles agujeros financieros que aún presentan dichas entidades. Y es que, tal y como avanzó LD, los stress test parten de un escenario económico muy optimista. En realidad, el “peor escenario” es el que debe servir de base para tales estimaciones.
Según la Reserva Federal de EEUU (FED), 10 grandes bancos de los 19 examinados precisan en total una inyección de 74.600 millones de dólares durante los próximos nueve meses para protegerse de la crisis financiera. Con esta aportación, lograrían que su nivel de capital mínimo (Tier 1) -incluye capital, reservas y preferentes sobre activos por riesgo- llegue al 6% de los activos.

Los resultados revelan que Bank of America necesita 33.900 millones, cantidad que en el caso de Citigroup es de 5.500 millones. Por su parte, la filial hipotecaria de General Motors requiere 11.500 millones de dólares. Wells Fargo necesita 13.700 millones, mientras que a Morgan Stanley le hacen falta 1.800 millones y Region Financial requiere una inyección de 2.500 millones de dólares, entre otras entidades.
Sin embargo, al mismo tiempo, la FED admite que, según dichos test de esfuerzo, en el “escenario más adverso” las pérdidas podrían ascender hasta los 600.000 millones de dólares. Es decir, precisarán una inyección extra de capital de igual cuantía para evitar la quiebra, y no 74.600 millones. Y es que, el “escenario base” sobre el que se ha realizado el cálculo estima que el paro alcance el 8,3% en el segundo trimestre de 2009 y del 8,8% a finales de año. Sin embargo, la tasa de desempleo oficial alcanzó el 8,9% el pasado abril, que es incluso superior a la previsión del paro que contempla el stress test para el segundo trimestre de 2009.

El test de la FED se queda corto
Así pues, no cuela el examen oficial realizado a la banca, según coinciden prestigiosos analistas financieros de EEUU consultados por The New York Times. Es una “farsa”, opina otro experto de la web financiera SeekingAlpha. 

El Gobierno prevé que, en el peor de los casos, el paro en EEUU se situará en el 10,4% a finales de 2010, y que el PIB caerá de media un 3,3% en el presente año. En este sentido, los analistas consultados por LD prevén una tasa de paro del 9,8% el próximo agosto y del 11% para finales de 2010. Es decir, el “escenario más adverso” del test es que debe servir de base, con lo que, como mínimo, la gran banca de EEUU precisará recaudar unos 600.000 millones de dólares de capital extra para evitar la quiebra antes de diciembre de 2010.

El Tesoro sale al rescate del FDIC

Por si ello fuera poco, el gigante hipotecario estadounidense Fannie Mae, rescatado por el Gobierno de EEUU el pasado año, indicó este viernes que va a necesitar 19.000 millones de dólares más en ayuda gubernamental, tras dar a conocer sus resultados empresariales del primer trimestre de 2009 en el que perdió 23.168 millones de dólares.

Por último, y en vista a los previsibles agujeros financieros que aún mantiene la banca estadounidense, el Senado de EEUU aprobó el miércoles un plan para que el Tesoro de EEUU conceda un crédito extraordinario de 500.000 millones de dólares al Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) con el fin de comprar nuevos activos tóxicos a la banca y garantizar los depósitos bancarios de los ciudadanos ante nuevas bancarrotas.
- Las pruebas de resistencia en bancos de EEUU ejercen presiones de capitalización en Europa (The Wall Street Journal - 12/5/09) 
(Por Stephen Fidler y Neil Shah) 
Las pruebas de resistencia a las que se acaban de someter las principales instituciones financieras de Estados Unidos, como parte de un publicitado esfuerzo por apuntalar su capital, han generado una creciente preocupación al otro lado del Atlántico: los bancos europeos habrían quedado muy rezagados en su propio empeño por reforzar sus finanzas.

Al contrario de lo ocurrido en EEUU, en Europa no ha habido un intento serio por obligar a los bancos a aumentar sus niveles de capital y los gobiernos sólo han intervenido de manera parcial. Mientras los bancos estadounidenses anuncian medidas para incrementar su capital, sus congéneres europeos no han aprovechado la reciente alza de sus acciones para seguir el ejemplo. “Comparado con EEUU, el sistema bancario europeo está rápidamente quedando atrás”, señala Philip Finch, analista del banco suizo UBS AG. “El repunte reciente ha permitido que la complacencia retorne a los bancos y a las autoridades”, aseveró.
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Capital necesario para que los bancos alcancen la relacion de 45 o 5% entre sus
activos y el Pilar 1 para el fin de 2010 bajo fuerte estrés, en millones de euros.
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Los bancos europeos han recaudado cerca del 40% del US$ 1 billón (millón de millones) que necesitan para cubrir las pérdidas registradas desde el comienzo de la crisis financiera y mantener niveles de capital saludables, según los últimos cálculos del Fondo Monetario Internacional (FMI). Los bancos estadounidenses, en cambio, han recaudado o anunciado planes para levantar dos terceras partes de los US$ 666.000 millones que necesitarían, según el FMI.

Hasta cierto punto, la inmovilidad en Europa refleja una actitud diferente acerca de divulgar la salud de la banca. Gran Bretaña, uno de un puñado de países que ha realizado pruebas de resistencia, nunca reveló los criterios que se emplearon o detalló los resultados, eludiendo la transparencia que, en opinión de analistas e inversionistas, reforzó la credibilidad del proceso en EEUU.

Stephen Green, presidente de la junta directiva de HSBC PLC, dijo en una entrevista el lunes que la estrategia seguida por EEUU no es “la forma de infundir confianza en el proceso” y resaltó las disputas públicas que se suscitaron entre el gobierno y los bancos.

Una portavoz del Comité de Supervisores de la Banca Europea, un foro de coordinación de políticas, dijo que las autoridades nacionales están llevando a cabo pruebas de resistencia de sus sistemas financieros. Los resultados se conocerán en septiembre, pero el objetivo de las pruebas es evaluar la resistencia de los sistemas financieros a los shocks, no determinar el capital que cada entidad necesita. Ni los parámetros utilizados ni los resultados de las pruebas serán dados a conocer al público. En Europa, las pruebas de resistencia son la responsabilidad de los gobiernos, no del Banco Central Europeo o la Comisión Europea.

Un motivo que explica la demora de los bancos europeos para recaudar capital es que el temporal económico llegó, en algunos casos, hasta un año más tarde que en EEUU. A excepción de la minoría de los bancos europeos que habían invertido en los activos tóxicos estadounidenses, y los del Reino Unido que tuvieron que absorber la violenta caída en los precios de los bienes raíces, la mayoría de los bancos europeos sintió el impacto bastante después. 

No obstante, algunos bancos europeos están expuestos a riesgos que sus contrapartes estadounidenses no enfrentan, como las pérdidas potenciales ligadas a sus inversiones en Europa del Este, que atraviesa por una severa recesión.

Si la falta de capital los obliga a reducir el acceso al crédito, el potencial de perjudicar la recuperación económica es incluso mayor en Europa que en EEUU debido al crucial papel que juegan en el financiamiento de las empresas. Cerca del 80% del financiamiento de las compañías europeas se hace a través de los bancos, comparado con sólo un 20% en EE.UU.

Las estimaciones del monto de nuevo capital que los bancos europeos necesitan varían ampliamente. El FMI calculó el mes pasado que la banca europea aún requiere de US$ 600.000 millones en capital para cubrir pérdidas e impulsar a 4% un ratio clave de la fortaleza de capital (capital común tangible como proporción de los activos totales) para fines de 2010. Esto se compara con US$ 275.000 millones para los bancos estadounidenses.

Del total europeo, US$ 375.000 millones serían necesitados por bancos de la zona euro, US$ 125.000 millones por bancos del Reino Unido y otros US$ 100.000 millones por entidades en el resto de Europa, estima el FMI.

Analistas dicen que el Reino Unido (en parte debido a que sus problemas son previos a los de Europa continental) ha avanzado más rápido que algunos de sus contrapartes en el manejo de sus bancos. El país ha inyectado cerca de 80.000 millones de libras esterlinas (US$ 122.000 millones) de nuevo capital en los bancos y ha ofrecido garantías sobre 562.000 millones de euros (US$ 766.000 millones) en activos bajo un programa gubernamental destinado a frenar las pérdidas.

Las cifras del FMI son más altas que otras estimadas, debido en parte a que pretenden incluir todos los bancos, no sólo los más grandes o aquellos que cotizan en bolsa.
Correlación histórica con el “caso” argentino (Alarmantes coincidencias)

“Argentina, levántate y anda”. Con esta mística invocación inició Carlos Saúl Menem su discurso inaugural ante la Asamblea Legislativa el 8 de julio de 1989.

En la campaña presidencial, Menem se presentó con una imagen que recordaba a Facundo Quiroga, el mítico caudillo de las luchas entre unitarios y federales en el siglo XIX. A su proyección nacionalista no le faltó la liturgia “antiyanqui” cuando pidió la ruptura de relaciones diplomáticas con los Estados Unidos frente al bombardeo de la residencia privada del presidente de Libia, Muhamar Khadafi. En su recorrido electoral también prometió recuperar las Islas Malvinas “por el medio que sea”… a la vez que prometía el “salariazo” a una clase obrera empobrecida y la “revolución productiva” al conjunto de la sociedad.

Su larga cabellera y sus pobladas patillas, más un infaltable poncho completaban una presencia que infundía desconfianza en el “establishment” local y en más de una Embajada, convencidas de que de su mano la Argentina se encaminaba hacia otro ensayo populista.

Sin embargo, su breve discurso al asumir la presidencia pareció ir en otra dirección. Después de describir con crudeza la situación económica imperante prometía terminar con la corrupción y la cultura de la especulación y volver a poner en marcha la economía, pero advertía que “los resultados no serán todo lo urgente y rápido que nosotros deseamos”.

También planteaba un proyecto de gestión que integrara al país a la comunidad internacional y el respeto a los compromisos contraídos en materia de deuda externa…

En los días previos al cambio de gobierno, el futuro plan económico se había tornado en un bullicioso campo de batalla. Distintos sectores del justicialismo se disputaban el liderazgo, de modo que el presidente electo decidió adelantar los nombramientos en el equipo económico, como forma de dirimir la disputa.  El recurso no sirvió de mucho, pues el locuaz futuro secretario de Coordinación Económica Guido Di Tella, preanunciaba una política de dólar “recontraalto” que aceleraba aún más el proceso hiperinflacionario, mientras que, por otro lado, se hablaba de un acuerdo voluntario de precios y la derogación de la mítica Ley 20.680, que había sido la base legal de los controles de precios de la década de 1980. Miguel Roig, el ministro de Economía designado, guardaba silencio frente a un estilo que le resultaba bastante ajeno a la reserva que rodeaba las decisiones en los legendarios despachos de Bunge & Born (principal grupo empresarial argentino, con diversificados intereses en sectores agropecuarios e industriales a nivel nacional e internacional, del que provenía el ministro Roig).

En medio de ese clima fue abriéndose paso el denominado Plan B&B (por Bunge & Born). El Presidente había advertido que las primeras medidas serían duras y así ocurrió. El paquete inicial consistió en un meteórico ajuste del tipo de cambio, que pasó de 210 a 650 australes por dólar, y de aumentos entre 200% y 600% en los combustibles líquidos, el gas, la electricidad, el agua y los teléfonos, con el compromiso de mantener fijos los nuevos valores. De este modo se procuraba estabilizar las finanzas públicas y moderar la incontrolada emisión de moneda. El esquema incluía también como piezas centrales un acuerdo de precios y pautas para futuros aumentos de salarios.

Sólo un gobierno con alta legitimidad podía adoptar decisiones tan inquietantes para la vida cotidiana de los ciudadanos. En ese clima, el país, que oscilaba entre la parálisis, el temor y la esperanza, recibió desconcertado la noticia del repentino fallecimiento del ministro de Economía a pocos días de iniciada la gestión. El timón de la economía pasó entonces a manos de Néstor Rapanelli, también alto ejecutivo del grupo Bunge & Born.

Las medidas coyunturales de ajuste, aunque profundas, no denotaban ningún cambio de rumbo definido; más bien parecían más de lo mismo. Pero pronto en algunos medios esta sensación comenzó a modificarse. Con la paciencia de un pastor, el Presidente recorrió los más importantes ámbitos empresariales, llevando un mensaje que parecía hecho a la medida de cada sector…

Más allá de las palabras, el Congreso aprobó en tiempo récord dos leyes fundamentales para el rumbo del gobierno: la Ley de Emergencia Económica, que suspendió multitud de subsidios al sector privado que drenaban las arcas fiscales y la de Reforma del Estado, que habilitó los mecanismos para la privatización de las empresas públicas. Al gobierno le costó un poco más ponerse de acuerdo internamente en materia tributaria, pero finalmente impulsó y obtuvo legislación que, entre otras cuestiones, le permitió extender el impuesto al valor agregado a diversos bienes y servicios hasta entonces exceptuados.

Con este arsenal en la mano, en noviembre de 1989 se logró un nuevo acuerdo con el FMI por 1.500 millones de dólares. Los requisitos para los desembolsos terminaban de dar forma a un verdadero plan de gobierno: apertura comercial, libre movimiento de capitales, liberalización del sistema bancario, privatizaciones, desregulación de la economía, reducción del déficit fiscal, desregulación del mercado petrolero y compromiso de recortar la operatoria del Banco Hipotecario Nacional y del Banco Nacional de Desarrollo (BANADE) eran los puntos principales de la nueva agenda económica de la Argentina.

En sólo seis meses el gobierno había introducido un cambio copernicano en la orientación del país, sumiendo en la confusión a todo el espectro político. El Partido Justicialista no lograba asociar el rumbo del gobierno con los ejes más profundos de su doctrina y marchaba detrás de los acontecimientos, arrastrado por un fenómeno nuevo, el “menemismo”. La conmoción interna se hizo sentir con fuerza en el sector sindical, culminando con la fractura de la CGT.

En el radicalismo las opiniones también estaban divididas; finalmente buena parte de las reformas parecían extraídas del programa de gobierno de su derrotado candidato, Eduardo Angeloz. Los liberales, por su parte, vacilaban en darle un apoyo definido al gobierno, con excepción de Álvaro Alsogaray, que desde un primer momento tuvo claro el horizonte…
En el corto plazo, sin embargo, las medidas adoptadas no lograban estabilizar la economía. Existía un abismo entre el programa de reformas estratégicas y la administración cotidiana. No se habían logrado ordenar las finanzas públicas, las demandas salariales iban en ascenso y la inflación comenzó a acelerarse. Pronto resultó evidente que el tipo de cambio no podría sostenerse y la compra de dólares aumentó, elevándose abruptamente su cotización en el mercado paralelo, mientras el gobierno intentaba retener a los tenedores de pesos tentándolos con astronómicas tasas de interés en los bancos.

Desbordado por la situación, el equipo económico intentó un nuevo programa de ajuste -el BB II- consistente en una devaluación del 54%, alzas de tarifas y de retenciones a las exportaciones, modificaciones en los salarios públicos y privados y una reprogramación de los vencimientos de la deuda interna.

Lejos de contener la situación, las nuevas medidas acentuaron la desconfianza, los ahorristas retiraron masivamente los depósitos de los bancos, las tasas de interés llegaron al 50% mensual y el dólar comenzó a trepar a un ritmo de más del 10% diario.

Inevitablemente la situación condujo a la renuncia del ministro Rapanelli en medio de fuertes discusiones sobre el rumbo de la economía al interior del gobierno y del Partido Justicialista. Sin muchos recursos a la mano y con el consabido período de feriados bancarios y cambiarios, el Presidente apeló a Erman González, un contador público muy cercano, que había sido ministro de Economía de La Rioja cuando Menem gobernaba esa provincia.

En un improvisado paquete de medidas, el nuevo ministro liberó el mercado de cambios, dejando flotar libremente el dólar, volvió atrás con el aumento de las retenciones, para incentivar la liquidación de divisas por parte de los exportadores agropecuarios y mantuvo el aumento de tarifas dispuesto por su antecesor.

Diciembre cerró con una inflación del 40%, acumulando casi un 5.000% en el año, una caída del poder de compra del salario del 33% y una contracción de la economía del 4,8%. Ese mes, el valor del dólar, que había sido fijado en 650 australes por unidad al inicio del gobierno, alcanzó un promedio de 1.137 australes. La hiperinflación se había instalado nuevamente…
El plan de reformas también tambaleaba. Pasado el impacto inicial, la resistencia a las privatizaciones estaba en ascenso, en especial por parte del sector sindical.

El acuerdo con el FMI, aprobado tan sólo algunos días atrás, parecía una delirante abstracción de la realidad. Sólo llegó a desembolsarse un primer pago, antes de quedar en suspenso.

(1990) La corrida sobre los bancos no se detenía, así que el 3 de enero de 1990 el gobierno decidió la conversión forzosa de los depósitos a plazo fijo por títulos en dólares a 10 años de plazo, los desde entonces célebres Bonex 1989. Quedaron exceptuados de esta medida todos los depósitos menores al equivalente a unos mil dólares y también los destinados al pago de salarios. Con el correr de los días las excepciones se ampliaron, excluyendo a entidades de bien público y a los fondos requeridos por particulares para pagar impuestos.

El clamor por la seguridad jurídica se alzó nuevamente entre los ahorristas atrapados por el Plan Bonex, aunque frente a las astronómicas tasas de interés que se pagaban y tras la enorme corrida bancaria, a muchos les resultaba difícil argumentar que no habían percibido el riesgo que corrían.

El Presidente apoyó a su ministro y defendió personalmente la medida. En un encuentro con representantes de la industria automotriz lo planteó en estos términos:

Vivimos hasta hace 45 días del plazo fijo. Era muy fácil hacer dinero en la República Argentina sin trabajar. Mientras el obrero quebraba su lomo todos los días (…) había otros que con esa cultura de la especulación (…) colocaban sus recursos a siete días y luego los volvían a colocar ya con los intereses agregados al capital (…)

El efecto inmediato de la transformación en bonos del 60% de la masa monetaria fue un enorme grado de iliquidez que acentuó el clima de recesión. Pero el efecto duró poco tiempo, tan sólo en enero de 1990 la emisión creció un 35%, alimentada por el déficit fiscal que seguía fuera de control. Los precios, por su parte, continuaban su ascendente carrera, 79% de inflación en enero, 62% en febrero y 95% en marzo.

Mientras la credibilidad del gobierno comenzaba a erosionarse, se discutían distintas alternativas para superar la situación. Los sectores más tradicionales de justicialismo proponían volver a los controles de cambios y precios, mientras que por otro lado cobraba fuerza la idea de establecer un régimen de convertibilidad de la moneda con el dólar. Pero el Presidente todavía se inclinaba por una salida más tradicional. Temía un salto al vacío que precipitara a su gobierno en una crisis sin retorno.

Su amigo, el ministro Erman González, tuvo entonces una tercera oportunidad y puso en marcha un nuevo paquete de ajuste que incluía más aumentos de tarifas e impuestos y un importante programa de reducción del gasto público…

Para Menem la nueva situación era clara: “hasta la Unión Soviética y los países socialistas se están alineando en este mundo moderno y capitalista, por más que a muchos no les guste”. En su visión (palabras pronunciadas en su visita a la CGT en marzo de 1990):

No es liberalismo lo que estoy pregonando, es capitalismo social dentro de lo que es justicialismo, como bien lo quería el General Perón (…) Lo que estamos haciendo es peronismo, y peronismo de alta escuela, actualizando la doctrina Nacional Justicialista -no la ideología, porque los ideologismos ya no tienen vigencia en el mundo- para ponerla al servicio del país y del pueblo argentino.

Para ese momento, el debate tanto dentro como fuera del justicialismo era intenso. Todo el andamiaje ideológico edificado en los meses previos estaba amenazado y muy especialmente el proceso de privatizaciones. Además varios escándalos de corrupción en el manejo de los recursos públicos involucraban a altos funcionarios del gobierno.

Viendo peligrar el proceso de cambio, en abril de 1990 los sectores más liberales organizaron una marcha hacia la Plaza de Mayo por el “sí a las privatizaciones y el proceso de reforma del Estado”. Menem optó por un cauteloso discurso frente a los manifestantes y desgranó un pensamiento que recorrió el país: “estamos mal, pero vamos bien”.

La tensión sobre estos temas era fuerte, pero la voluntad estaba firme y, a pesar de los tropiezos en la administración cotidiana de la economía, logró avances sustantivos en el proceso de reforma del Estado, con la privatización de Aerolíneas Argentinas, la compañía de teléfonos, canales de televisión y radios, parte de las empresas petroquímicas y la concesión del 40% de la red caminera sujeta a peaje…
Después de las medidas económicas de marzo, la inflación volvió a ceder por unos meses y en mayo el gobierno logró restablecer el acuerdo con el FMI. Pero en agosto los precios se empinaron nuevamente y, una vez más, las consabidas medidas de ajuste fiscal pusieron paños fríos en una economía que seguía sin encontrar un rumbo.

Tras dieciocho meses de gestión no eran muchos los logros que podían mostrarse. En 1990 la economía había crecido un magro 0,4%, impulsada fundamentalmente por las exportaciones, mientras la inversión y el consumo seguían en descenso. La inflación había alcanzado el 1.344% y el poder adquisitivo del salario apenas si había recuperado los niveles de principios de 1989.

En cambio, el ajuste había permitido equilibrar las cuentas externas. Las exportaciones habían superado en casi 8.000 millones de dólares a las importaciones, lo que junto al retorno del financiamiento externo generó 2.700 millones de dólares de reservas. También comenzó a sentirse el efecto fiscal de las privatizaciones: los bienes transferidos produjeron 791 millones de dólares de ingresos en efectivo y 6.741 millones en títulos de la deuda pública. A pesar de estos resultados, en su meteórica carrera, el dólar había pasado de valer 1.316 australes por unidad en diciembre de 1989 a 5.130 australes un año después.

El último trimestre de 1990 estuvo altamente teñido por tres resonantes acontecimientos políticos… En septiembre el gobierno anunció que la Argentina participaría junto con Estados Unidos en la Guerra del Golfo… En noviembre la empresa Swift-Armour, perteneciente al grupo Campbell Soup, puso en conocimiento del embajador estadounidense que se le había exigido el pago de comisiones para agilizar trámites de radicación de una planta en Rosario… Como broche de oro, inesperadamente, el 3 de diciembre, se produjo un nuevo alzamiento militar encabezado por el coronel Mohamed Seineldín. Pero el Presidente actuó con rapidez y el ejército le respondió aplastando la rebelión. Poco tiempo después, Menem indultó a los ex jefes de las Juntas Militares y a los principales dirigentes de la Organización Montoneros.

(1991) Con un dólar imparable y la amenaza de un nuevo ascenso de la inflación, a fines de enero de 1991 el Presidente finalmente se decidió a nombrar a Domingo Cavallo como ministro de Economía en reemplazo de Erman González. El recambio ministerial también llevó a Guido Di Tella al Ministerio de Relaciones Exteriores.

Hacía tiempo que el hasta entonces Canciller venía proponiendo un nuevo rumbo de política económica, así que a poco días de asumir, el 19 de febrero de 1991, el gobierno envió al Congreso un proyecto de ley que establecía la convertibilidad fija del austral con el dólar estadounidense a una relación de 10.000 australes por dólar.

El esquema de la convertibilidad era sencillo. El Banco Central vendería al tipo de cambio establecido todas las divisas que le fueran demandadas y debería retirar de la circulación todos los australes recibidos en pago. A su vez, podía comprar a precios de mercado todas las divisas que se le ofrecieran, haciendo uso de la emisión si fuera necesario.

Simultáneamente, se establecía que las reservas internacionales en oro y divisas extranjeras debían ser por lo menos iguales a la base monetaria, que es la suma de la moneda en circulación más los depósitos de los bancos en el Banco Central como reservas de liquidez.

Llevó un poco de tiempo explicar a la opinión pública por qué un mecanismo en apariencia tan simple iba a resolver una tendencia recurrente a la hiperinflación que parecía sin solución. Tampoco los legisladores se mostraban al principio muy convencidos.

La clave era que el gobierno se comprometía a emitir moneda sólo en la medida que comprara divisas y debía retirar de la circulación todo el circulante que recibiera cuando las vendía. La piedra angular era que cesaba toda emisión monetaria con destino a financiar el gasto público y el Banco Central quedaba transformado en una simple Caja de Conversión.

En otros términos, se trataba de un mecanismo forzoso para que el Estado abandonara la emisión espuria de moneda. Algo que la abrumadora mayoría de los países del mundo había logrado sin llegar a situaciones ni decisiones tan extremas.

Completando el diseño y para evitar que la inercia de la inflación destruyera el nuevo modelo, la ley preveía el cese de todos los mecanismos de indexación existentes en la economía.

La sanción de la ley recién se logró al cabo de un mes y medio de trámite parlamentario y rigió desde el 1º de abril de 1991. A través del breve recorrido de 14 artículos se habían puesto las bases de una nueva etapa en la vida económica nacional.

Era la quinta vez que se ponía en marcha un mecanismo de este tipo en la Argentina y en el mundo se encontraba definitivamente en desuso. Los estudios e historia económica muestran que en su origen fue “un invento del Imperio Británico”. La primera Caja de Conversión se puso en funcionamiento en 1849 en Mauricio -un minúsculo territorio de 2.000 kilómetros cuadrados ubicado en el Océano Índico- y rápidamente se extendió a alrededor de 70 colonias británicas en Asia, África, el Caribe y Medio Oriente. La idea subyacente era que estos estados eran demasiado pequeños para tener una moneda propia fuerte y necesitaban la referencia de la libra esterlina.

Algunos otros países -muy pocos- también adoptaron el sistema en diversas ocasiones, entre ellos la Argentina. El período más notable de vigencia en nuestro país fue entre 1902 y 1914. La Primera Guerra Mundial arrasó con el experimento, pero quedó viva una estela de nostalgia en los sectores que se enriquecieron durante esos años y, con frecuencia, se destacaron más los aspectos positivos de aquella “belle époque” que el descalabro financiero en que concluyó.

Para el momento en que Argentina puso en vigencia el sistema de la convertibilidad, en 1991, sólo siete gobiernos en el mundo aplicaban reglas similares: Bermuda, Islas Malvinas, Brunei, Islas Caimán, Islas Feroe, Gibraltar y Hong Kong. En los años posteriores, a pesar del éxito inicial de su aplicación en Argentina, el experimento tampoco incorporó muchos adeptos…

Con el tiempo las debilidades de la convertibilidad fueron imponiéndose sobre sus fortalezas, conduciendo al país a la mayor crisis de su historia contemporánea.

Pero en aquellos días fundacionales, la natural inclinación de gran parte de la sociedad argentina por toda fantasía económica que vuelva al país al lugar que “merece” en el mundo, velaba eficazmente cualquier reflexión sobre los peligros del camino que se iniciaba. Naturalmente el gobierno alentaba esta propensión.
A lo largo de 1991 multitud de normas terminaron de diseñar cómo operaría la economía bajo las nuevas reglas.

La apertura del comercio exterior volvió a ocupar un lugar destacado en la agenda mediante la simplificación de las escalas de los aranceles de importación y la rebaja de los mismos. La tesis era, una vez más, que para que la Argentina fuera competitiva había que profundizar la competencia externa.

En noviembre el gobierno emitió una suerte de “Biblia de la desregulación” que desmontaba virtualmente todo el enmarañado andamiaje de regulaciones, edificado a lo largo de los años por un Estado con alta vocación intervencionista y baja eficacia de gestión.

Una oleada de “libertad económica” arrasó con toda restricción a la compraventa de bienes y servicios (como los controles de precios), flexibilizó las negociaciones salariales, eliminó limitaciones a la prestación de los servicios de transporte, suprimió multitud de tasas y derechos que gravaban diversas actividades, eliminó la fijación de honorarios profesionales por las asociaciones profesionales y liberó el funcionamiento del mercado de capitales. La “piqueta” oficial tampoco dejó en pie diversos organismos regulatorios, como las míticas Juntas de Carnes y de Granos, que sobrevivían desde la década de 1930.

El proceso de transferencia de servicios públicos al sector privado también continuó su avance. Se completó la privatización de los teléfonos, la venta de centenares de inmuebles del Estado, el Hotel Llao-Llao y los talleres navales Tandanor. El “raid” de enajenación de activos públicos rindió ese año ingresos por casi 2.000 millones de dólares, que se integraron a los recursos corrientes del Estado a la par de la recaudación impositiva regular y -como seguiría ocurriendo en los años siguientes- se perdieron en los pasillos de la burocracia pública.

Durante ese primer año de grandes transformaciones se retomó también el acuerdo con el FMI y se iniciaron las negociaciones para regularizar la deuda en el marco del denominado Plan Brady.

En pocos meses, a partir de marzo, la situación de la economía comenzó a cambiar, la inflación se desaceleró y hasta fines de año se ubicó por debajo del 1% mensual. Claro que, desde abril, los precios al consumidor habían aumentado un 21% mientras el tipo de cambio permanecía fijo, con lo que la economía había comenzado a perder competitividad.

El comercio exterior reflejó de manera inmediata esta nueva realidad. Las importaciones pasaron de 4.079 millones de dólares en 1990 a 8.275 millones en 1991. Parte importante de este aumento obedeció al crecimiento de la economía -que demandaba insumos- y a la reanudación de la inversión, que requería más equipos y maquinarias importados. Pero una intensa luz roja alumbraba las importaciones de bienes de consumo, que sólo en un año habían pasado de 300 a 1.715 millones de dólares.

Las exportaciones, en cambio, cayeron de 12.353 millones de dólares  en 1990 a 11.978 millones un año más tarde. La disminución más importante se produjo en los productos industriales, de los cuales se vendieron mil millones de dólares menos.

Así, el saldo comercial, aunque todavía positivo, se redujo en 4.500 millones de dólares. Pero, a pesar de ello, el ingreso de capitales y la continuidad de los atrasos en los pagos de la deuda externa permitieron acumular algo más de 2.000 millones adicionales a las reservas, robusteciendo la idea de que la convertibilidad había llegado para quedarse.

Esa idea era ratificada por un extraordinario crecimiento de la economía de casi el 9%, alentado por un aumento del 13% en el consumo y 25% en la inversión. La reaparición del crédito al consumo y de los viajes al exterior terminaban de confirmarle, en especial a un gran sector de la clase media, que la Argentina estaba nuevamente en marcha.

Ese sentimiento se trasladó de un modo directo al plano electoral. Desde agosto hasta diciembre se celebraron elecciones provinciales y para diputados nacionales. Cuando el gobierno hizo la cuenta final, el justicialismo había obtenido el 40% de los votos y se adjudicaba 60 de las 130 bancas en disputa en la Cámara de Diputados.

 (1992-1994) Con ese poder en la mano, el presidente Menem inició un tramo exitoso de gobierno que, hasta fines de 1994, se deslizó casi sin sobresaltos. La convertibilidad y el proceso de privatizaciones, apertura de la economía y desregulación de los mercados dieron sus frutos. Entre 1991 y 1994 la economía creció un 34% impulsada fundamentalmente por el consumo y la inversión.

Para un gran sector de la población el camino se presentaba mucho menos esforzado que lo anunciado por el Presidente en sus primeros días al frente del gobierno. Pero ¿de dónde provenía este efecto casi milagroso?

Como en otras épocas de la historia nacional, la explicación era la cuantiosa entrada de capitales del exterior. Ésa era la droga que permitía consumir por encima de lo que se producía e invertir por encima de lo que se ahorraba. Con una tasa de interés internacional extremadamente baja, el nuevo programa económico argentino se convertía en un imán para el flujo de capitales hacia los países emergentes.

Entre 1991 y 1994 el ingreso de capitales totalizó casi 35.000 millones de dólares. La tercera parte de esa suma provino de los pagos en efectivo de las privatizaciones, mientras que en concepto de inversiones directas, destinadas a la producción, sólo ingresaron 2.250 millones de dólares, poco más del 6% del total. El resto tuvo como destino un importante endeudamiento del sector privado, refinanciación de deudas públicas y colocaciones en el sistema financiero.

Semejante aluvión de divisas contribuyó de un modo esencial al equilibrio fiscal y al sostenimiento del tipo de cambio, lo que, junto con la apertura a la competencia externa, mantuvo la tasa de inflación en los niveles más bajos de los cuarenta años previos.

Siguiendo el esquema de la convertibilidad, los capitales que ingresaban se incorporaban a las reservas internacionales y se emitía una suma igual de moneda nacional. En consecuencia, la cantidad de dinero en la economía aumentaba -impulsando el consumo- y los depósitos en los bancos crecían, favoreciendo la aparición del crédito de un modo que hacía largo tiempo que no se conocía en el país.

Claro que este costado “rosa” de la convertibilidad también tenía su contrapartida. Entre 1991 y 1994 el saldo de la balanza comercial cambió abruptamente de signo, pasando de un superávit de 3.700 millones de dólares a un déficit de 5.700. Es que aunque las exportaciones aumentaron en ese lapso un 30%, las importaciones crecieron un explosivo 160%. El gobierno minimizaba toda señal negativa asociada al crecimiento en las compras externas, destacando que la tercera parte eran maquinarias y equipos que a la postre permitirían una mayor competitividad de la economía. Un aumento similar se había producido en las importaciones de bienes de consumo pero, salvo en los sectores industriales afectados, pocos querían escuchar voces que se alzaran contra el derecho de los consumidores argentinos a disfrutar de los mejores productos de todo el mundo.

En este fuerte crecimiento de los primeros años de la convertibilidad participaron casi todos los sectores de la economía, aunque con un sesgo muy marcado hacia la construcción y los servicios, en especial los asociados a la banca y los seguros. La industria manufacturera creció a la mitad del ritmo global de la economía y el sector agropecuario permaneció casi estancado.

Este juego de luces y sombras sobre la trayectoria de la  economía mantenía alejado -una vez más-  cualquier debate sobre cuál era el proyecto de construcción de riqueza a largo plazo para el país. Mientras tanto, la falta de trabajo comenzaba a instalarse en la agenda de más y más hogares. En octubre de 1994 la tasa de desempleo superó el 12%, el doble que al inicio del proceso y la cifra más alta que registraba la memoria estadística del país.

En el clima predominantemente exitista de la época, el proceso de privatizaciones no detenía su avance: Segba (1992); Transportadoras y distribuidoras de gas (1992); Somisa (1993); Aceros Paraná S. A. (1992); YPF (1992-1993); El Chocón (1993); Alicurá (1993); Piedra del Águila (1993); Cerros Colorados (1993); Caja Nacional de Ahorro y Seguro (1994); ELMA (1994); Fábricas Militares varias (1994); buques petroleros (1994).

La reforma del Estado se extendió a una de las instituciones más complejas de la Argentina: el sistema de jubilaciones y pensiones. Al gobierno no le resultó tan fácil como en otros temas imponer el modelo en boga de fondos privados de pensión pero, tras largos meses de discusión parlamentaria, en octubre de 1993 se promulgó la ley que creaba una nueva institución, las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), de carácter privado, a cuyo cargo quedaba un sistema de retiros basado en la capitalización de los fondos personales de los aportantes.

Como el traspaso al nuevo sistema era voluntario, en los meses siguientes tuvo lugar una intensa campaña comercial que logró captar la voluntad de tres millones y medio de afiliados…
Como consecuencia, a fines de 1994 la mitad de los fondos transferidos al incipiente sistema de AFJP ya estaba colocada en títulos públicos. Ahora, el Estado pagaba por utilizar recursos que hasta poco antes había recibido sin cargo, mientras que la mitad del dinero de los futuros jubilados se usaba, en la práctica, para financiar el gasto público.

Pero en la euforia de aquellos días esto contaba poco, de modo que en abril de 1994 el gobierno afrontó sin dificultades las elecciones para Convencionales Constituyentes, que conducirían a la reforma constitucional que habilitó a la reelección presidencial…

La Convención Constituyente comenzó a fines de mayo y el 22 de agosto quedó consagrada una nueva Constitución.

Era el broche de oro de un período que había modificado profundamente las reglas de funcionamiento de la economía y que se presentaba como el inicio de una era de prosperidad sin precedentes.

Sin embargo, detrás del suave deslizarse de la economía comenzaron a aparecer, desde principios de 1994, algunas acechanzas. Para un programa económico extraordinariamente basado en el ingreso de capitales, la tasa de interés internacional es un dato clave. Cuando es baja, hay más capitales dispuestos a tomar el riesgo que representan mercados como la Argentina a cambio de un mayor rendimiento, y el fenómeno inverso ocurre cuando la tasa aumenta. En esa circunstancia se dificulta el acceso al mercado internacional de capitales.

Desde esta perspectiva, la convertibilidad había arrancado en un buen momento. La tasa de interés en Estados Unidos -la tasa de referencia de la Reserva Federal- estaba en un ciclo descendente. En abril de 1991 se situaba en un 5,91% anual y a fines de 1993 era del 2,96%.

Pero a partir de enero de 1994 ese panorama se alteró. La Reserva Federal comenzó a incrementar la tasa y un año más tarde el nivel era de 5,45%. Estos movimientos no pasaron desapercibidos para la economía argentina. A lo largo del año los precios de los títulos  de la deuda pública perdieron entre 30% y 40% de su valor y el gobierno comenzó a adoptar diversas medidas para dar solidez al sistema bancario.

La primera víctima de esta nueva situación internacional fue la economía mexicana, que a lo largo del año no logró financiamiento para el gran desequilibrio en sus cuentas fiscales y externas. En diciembre fue devaluado el peso mexicano y se inició un proceso de expansión de la crisis hacia el resto de los mercados emergentes conocido como el efecto “Tequila”.

(1995) En la Argentina, primero los grandes inversores y luego hasta los pequeños ahorristas comenzaron a percibir el riesgo de una crisis y entre diciembre de 1994 y mayo de 1995 llegaron a retirar casi la quinta parte de los depósitos en el sistema bancario. La preocupación de los depositantes era justificada. Las reservas internacionales incluían un 20% de títulos de la deuda pública argentina, que obviamente tenían poca utilidad frente a una corrida bancaria. Como consecuencia de este hecho y del mecanismo de multiplicación del dinero al interior de los bancos, en realidad sólo el 60% de los depósitos estaba respaldado por reservas internacionales en oro y moneda extranjera. Todos los analistas económicos y los grandes operadores conocían esta limitación estructural del sistema, que haría eclosión si la situación se agravaba. Pero este hecho permanecía oculto para la mayor parte de los desinformados pequeños ahorristas.

La crisis en el sistema financiero pronto se convirtió en masiva fuga de capitales, aumento de la tasa de interés, caída de los préstamos bancarios, descenso del consumo y parálisis de la inversión.

El gobierno reaccionó con reflejos rápidos frente a la situación. Con pragmatismo, incrementó “transitoriamente” la tasa del impuesto al valor agregado del 18% al 21%, interrumpió las rebajas en las contribuciones patronales al sistema de la Seguridad social, flexibilizó las normas de asistencia a los bancos por parte del Banco Central y convocó con éxito a la comunidad de negocios -en especial bancos y las AFJP- para que financiaran al gobierno mediante la compra de títulos públicos.

Pero el gran auxilio provino de los organismos financieros internacionales. El ministro de Economía, que un año antes había desairado al FMI interrumpiendo un acuerdo vigente, rápidamente volvió sobre sus pasos y obtuvo un paquete de ayuda de 2.400 millones de dólares, a los que se sumaron los aportes del BID y el Banco Mundial, formando una masa total de 4.200 millones de dólares. Esos recursos y unos 1.000 millones provenientes de las privatizaciones tuvieron un rol central para compensar los casi 9.000 millones de dólares de fuga de capitales. Los argentinos, que en grandes contingentes se habían acostumbrado a viajar al exterior, también hicieron su aporte: el miedo los hizo gastar unos 700 millones menos que el año anterior.

Hacia abril la crisis parecía en curso de estar contenida. La convertibilidad había resistido y el gobierno parecía más comprometido que nunca con el sostenimiento de la paridad del peso. Los miles de familias y empresas que habían contraído deudas en dólares suspiraron aliviados. En los bancos, los préstamos en dólares ascendían a 27.000 millones y en los otros circuitos crediticios, como comercios, escribanías, cooperativas y financieras también se acumulaban cuantiosas obligaciones.

La otra cara de la moneda era el mercado de trabajo. En mayo de 1995 el desempleo alcanzó el 18,4% y el subempleo el 11,3%. Más de cuatro millones de personas tenían problemas laborales y el poder adquisitivo del salario se había deteriorado. De un modo todavía incipiente comenzaba a aparecer en el sur del país el fenómeno “piquetero”, impulsado por un número creciente de desocupados provenientes de la privatización de la industria petrolera y la finalización de grandes obras públicas. El 21 de junio de 1996 la ruta 22 fue cortada por una semana por los piqueteros de Cutral-Co y Plaza Huincul, marcando simbólicamente el inicio de un movimiento que alcanzaría grandes dimensiones nacionales.

La Argentina estaba dividida entre quienes se beneficiaban con la convertibilidad, quienes dependían de que se sostuviera y quienes sufrían sus efectos, cuestionaban el rumbo o repudiaban los escándalos de corrupción que teñían la acción del gobierno.

El 14 de mayo de 1995 este balance fue puesto a prueba en las elecciones presidenciales, en las que se estrenaba la posibilidad de reelección consagrada en la reforma constitucional del año anterior. El presidente Menem renovó holgadamente su liderazgo con el 51% de los votos…

Con el aval del electorado al gobierno, la crisis fue quedando rápidamente atrás. El año cerró con una caída del producto bruto interno del 2,8%. El traspié pudo ser mayor, pero el extraordinario desempeño de las exportaciones y un descenso en las importaciones tuvieron un importante efecto de amortiguación.

Un conjunto de factores se combinaron para que las exportaciones crecieran un sideral 32% (5.000 millones de dólares) respecto del año anterior, entre ellos un aumento de los precios internacionales de los productos primarios y una fuerte demanda de Brasil, a cuyo mercado los productos argentinos podían acceder sin restricciones desde principios de 1995…

(1996-1999) El período posterior a la crisis generada por el efecto “tequila” tuvo características singulares. La recuperación fue rápida y vigorosa, pero, a continuación, las debilidades del modelo se impusieron definitivamente y se inició un irresistible proceso de declinación.

En 1996 la economía creció un 5,5%, al año siguiente la expansión fue del 8,1% y a continuación se ingresó en un proceso recesivo que bajó el ritmo al 3,9% en 1998 y se tornó en franca depresión en 1999, con una contracción del 3,4 por ciento.

El tipo de cambio estaba ostensiblemente “atrasado” y los viejos problemas de la economía argentina volvían como un fantasma. A medida que la actividad económica crecía, el país se inundaba de bienes importados a una velocidad mucho mayor que el crecimiento de las ventas al exterior. Pero el fuerte ingreso de capitales, que en esos años sumó 46.000 millones de dólares, cubría con creces esa brecha.

El gobierno emitía bonos a razón de unos 11.000 millones de dólares anuales para sufragar el déficit fiscal y refinanciar vencimientos de la deuda. Las inversiones directas sumaban unos 4.000 millones por año y tenían por destino, fundamentalmente, compras de empresas productivas existentes o entidades financieras y las grandes empresas del sector privado tomaban deuda en el exterior para financiar sus proyectos, en mejores condiciones que en el mercado local.

En los tres años “postequila” la deuda pública externa aumentó en 15.400 millones de dólares y la privada en 25.300 millones. A fines de 1998 la deuda externa del país sumaba 139.000 millones de dólares y tan sólo el pago de intereses demandaba 10.000 millones anuales.

La burbuja financiera impulsaba nuevamente el crédito y con ello la construcción y el consumo de bienes durables. La producción de hierro y cemento se expandía y las terminales automotrices rozaban el montaje de medio millón de unidades. En el campo, la modernización de los años previos y mejores precios internacionales daban frutos: la cosecha 1997-1998 rindió 65 millones de toneladas, 44% más que tres años atrás.

A pesar de estos resultados en el sector productivo, en esencia -como se demostró más adelante-  la situación era frágil. El déficit fiscal se había instalado nuevamente en la agenda y con ello crecía la dependencia del mercado internacional de capitales, a la par que las condiciones externas empeoraban.

El segundo mandato del presidente Menem fue un período turbulento. A lo largo de 1996 se conocieron varios escándalos que conmocionaron a la opinión pública, como la venta irregular de armas a Ecuador y Croacia, las comisiones pagadas por la contratación de servicios informáticos entre la empresa IBM, el Banco Nación y la Dirección General Impositiva y el pago de reintegros de impuestos a supuestas exportaciones de oro que no eran tales.

A su vez la situación social seguía sin mejorar, con una tasa de desocupación del 17,1% en mayo de 1996. Pocos días después que se diera a conocer esta cifra se celebraron elecciones para elegir por primera vez Jefe de Gobierno en la Ciudad de Buenos Aires (antes de la reforma constitucional se elegía un Alcalde) y el candidato radical Fernando de la Rúa triunfó con casi el 40% de los votos, mientras el justicialismo protagonizaba su peor derrota desde 1983…

La crisis de 1995 y la persistencia de los desequilibrios externos también habían puesto en tela de juicio la vigencia de la convertibilidad. La nueva tesis del equipo económico y de los economistas afines se basaba en que para mejorar la competitividad de la economía debía lograrse una deflación de precios y salarios, es decir una rebaja lisa y llana de los mismos. Era una suerte de camino indirecto para modificar el tipo de cambio, que no tenía aval serio en la teoría económica y que nunca había sido un camino exitoso de recuperación de ninguna economía. El gobierno se embarcó en ese absurdo empeño y el ministro de Economía impulsó gravar impositivamente los pagos complementarios de los salarios que se realizaban mediante los denominados “tickets canasta”, a lo que se sumó una rebaja de las asignaciones familiares para los salarios por encima de mil pesos.

La medida generó una fuerte reacción negativa en toda la sociedad y abrió una brecha en la relación del gobierno con la dirigencia sindical, que a su vez enfrentaba fuertes cuestionamientos internos por su inacción frente al deterioro de la situación social. La respuesta de la CGT fue la convocatoria a un paro general.

Este episodio colocó en un sendero sin retorno a la conflictiva relación que el Presidente y su ministro de Economía mantenían desde largo tiempo. A fines de julio, Menem despidió a Cavallo. Era una prueba de fuego sobre la que había corrido ríos de tinta, pero en lo inmediato el gobierno la superó sin demasiados problemas.

El presidente convocó como nuevo ministro a Roque Fernández hasta entonces al frente del Banco Central. La presencia de un nuevo ministro no logró detener la realización del paro general que tuvo lugar con alto acatamiento el 8 de agosto de 1996.

En medio del escepticismo de la mayor parte de la dirigencia política y empresarial, Fernández lanzó un paquete de medidas para enderezar la situación fiscal. Se trataba de un clásico plan de ajuste de esos que se suponía que los cambios estructurales habían dejado atrás para siempre: aumento de los precios de los combustibles, extensión del impuesto al valor agregado a rubros no cubiertos, modificación del impuesto a las ganancias y rebaja de la devolución de impuestos a las exportaciones.

El paquete enfrentó fuetes resistencias en todos los sectores, pero, con algunas mutilaciones, fue finalmente aprobado por el Congreso, que también convalidó nueva emisión de deuda para financiar el déficit, sin precedentes durante la convertibilidad, de más de 5.000 millones de dólares. La aprobación del paquete también permitió recomponer las relaciones con el FMI.

Parado sobre el “rebote” de la economía luego de la crisis mexicana y un cuantioso ingreso de capitales, el gobierno pudo afrontar en apariencia sin demasiados costos una seguidilla de crisis en el Sudeste Asiático, que afectó a distintas economías con sistemas de tipo de cambio fijo frente al dólar.

Fue como un gran “tsunami financiero”, que comenzó en enero de 1997 con un ataque especulativo sobre el bath, la moneda de Tailandia. Al principio la crisis fue sofocada, pero en mayo recrudeció y en los meses siguientes se extendió a Filipinas, donde las autoridades dejaron flotar el peso, a Malasia -que también siguió un camino similar con el ringgit- y a Indonesia, cuya rupiah se desplomó en agosto. La ola también abarcó a Singapur, Taiwán y Corea. Sólo Hong Kong superó con éxito el desafío.

Se trataba, sin dudas, de una nueva señal de alerta, que nuevamente fue ignorada, mientras ese año el déficit fiscal sumaba otros 4.000 millones de dólares. 

En su informe sobre la economía mundial de mayo de 1998, el FMI presentó un análisis detallado de las causas de la crisis en Asia y las enseñanzas para otros países, uno de sus párrafos más interesantes planteaba:

En algunos casos debe considerarse la posibilidad de modificar el régimen de tipo de cambio. Los tipos de cambio fijos, las uniones monetarias y las cajas de conversión han sido muy útiles en muchos países (…) pero se han tornado difíciles de mantener (…) Para algunas economías el balance entre costos y beneficios puede estar cambiando a favor de mayor flexibilidad en el manejo del tipo de cambio (…) La salida debería ocurrir en un período de relativa calma (…)
Lamentablemente el FMI no fue demasiado consecuente con sus propios análisis en relación con la Argentina.

En agosto de 1998, la crisis sumó una nueva víctima, Rusia, y la preocupación por la estabilidad financiera internacional pasó al primer plano de la agenda mundial. Para ese entonces los mercados financieros internacionales estaban cerrados para la Argentina y el ministro Fernández buscaba desesperadamente cómo financiar la brecha fiscal.

Eludiendo cualquier cambio de fondo, el gobierno optó otra vez por redoblar la apuesta y procurar convencer al mundo de que la Argentina era un caso diferente. La estrategia de la diferenciación tuvo su punto culminante cuando el Presidente logró un espacio inusitado en la asamblea anual conjunta del FMI y el Banco Mundial. Hablando en la sesión inaugural -el 6 de octubre de 1998- frente a un auditorio colmado que acababa de escuchar al presidente Clinton, Menem destacó los logros de su gobierno e invitó al resto del mundo a seguir el camino de la Argentina para superar la crisis internacional. Más aún, como prueba de fortaleza aumentó en mil millones de dólares la cuota del país ante el FMI. Fue ovacionado.

La situación era bastante surrealista, porque el día anterior el ministro de Economía había anunciado en Washington que las necesidades financieras de 5.700 millones de dólares para los próximos seis meses serían cubiertas con desembolsos del BID y del Banco Mundial, colocaciones de títulos en las AFJP y un aporte simbólico de algunos bancos internacionales…

La rutilante actuación internacional del gobierno no dejó de lado ese año otros destinos estratégicos como Francia y el tan ansiado viaje oficial a Gran Bretaña.

Pero la realidad cotidiana de la economía iba en dirección opuesta a los discursos del Presidente y su ministro de Economía. El gobierno insistía en un proyecto de flexibilización del mercado de trabajo y en concluir el proceso de privatizaciones, mientras en el último trimestre del año la economía se precipitaba en una franca depresión, acuciada por un menor ingreso de capitales, el aumento de la tasa de interés y el enorme desequilibrio externo.

En el sistema financiero también habían sonado señales de alarma. El Banco Central, encabezado por Pedro Pou desde que Roque Fernández se hiciera cargo del Ministerio de Economía, había adoptado una política de supuesto fortalecimiento de la solvencia de los bancos y de control de sus operaciones. Su tesis central era que el sistema sería más sólido si estaba conformado por un número menor de entidades y con mayor presencia de capitales internacionales.

La solidez del sistema era en realidad incierta para el público. Entre 1996 y 1998 se cerraron once bancos, lo que indujo a los depositantes a concentrar sus depósitos en las entidades que aparecían como las más solventes y por ende -como una profecía autocumplida- a debilitar a los bancos más pequeños.

Algunos cierres de bancos revelaron deficiencias en los controles del Banco Central, arbitrariedad, escasa transparencia en los procedimientos y débil capacidad para prevenir crisis.

El gobierno había ingresado definitivamente en una etapa sombría. Los logros de la convertibilidad se desvanecían, los costos sociales del modelo se profundizaban y los escándalos se multiplicaban.

A fines de 1998 la gestión de Menem merecía un 64% de rechazo en la opinión pública y sólo el 8% de los encuestados consideraba que se debía mantener el rumbo económico.

Casi simultáneamente con el estallido de la crisis en Rusia, la economía argentina ingresó en agosto de 1998 en una recesión de la que sólo comenzaría a emerger cuatro años después, tras el colapso de la convertibilidad. La inercia de crecimiento de la primera mitad del año permitió que el producto bruto aumentara todavía un 3,9% durante 1998.

El 13 de enero de 1999 Brasil decidió devaluar su moneda. El Real se precipitó en caída y unos pocos días después el gobierno brasileño resignó toda pretensión de control y dejó flotar el tipo de cambio.

Fue un cimbronazo fuerte para la convertibilidad. La discusión acerca del futuro del sistema se generalizó en todos los círculos, tanto en el país como en el exterior.

En un primer momento el gobierno vaciló. La posibilidad de que la convertibilidad iniciara un camino crítico irreversible era cierta. Finalmente el presidente Menem optó por huir hacia adelante proponiendo la dolarización no sólo de la Argentina, sino de todo el Mercosur.

Para el gobierno brasileño, que se debatía en el peor momento de la crisis, la imprudente intromisión argentina no podía ser más inoportuna… Al interior del país, la propuesta desató una polémica que reconocía varios ángulos, pero, como de costumbre, ningún debate profundo. Es que adoptar una moneda extranjera constituye un hecho excepcional en materia económica y significa que el país se sujeta necesariamente a la política monetaria del país cuya moneda adopta. Es decir que si, por ejemplo, Estados Unidos decidiera una política de dólar alto, ésta se aplicaría para la Argentina, aun cuando pudiera desalentar las exportaciones y favorecer las importaciones del país.

En la opinión pública, estas complejidades técnicas eran una cuestión remota y las posiciones se dirimían alrededor de otros ejes. Una parte de la sociedad veía como la “entrega final” dejar de tener una moneda propia. A otros les importaba menos este costado simbólico y les seducía cobrar sus salarios en dólares, lo que les aseguraba poder seguir pagando con normalidad sus préstamos en la misma moneda...

A poco de producirse el anuncio de Menem, el presidente del Banco Central, Pedro Pou formalizó una propuesta de dolarización más estructurada, que involucraba un Tratado de Asociación Monetaria con Estados Unidos. El tratado debía tener jerarquía constitucional, es decir ser aprobado por los dos Congresos. Sorpresivamente, en la presentación de la propuesta, Pou expresó como fundamento de la iniciativa que en los años transcurridos “no se logró una total credibilidad en la convertibilidad (…) no hay contratos en pesos a más de tres años”. La afirmación reflejaba verazmente la realidad. A algunos miembros del gobierno no les gustó.

Por esos mismos días se realizaba en la ciudad suiza de Davos la reunión anual del foro de la Economía Mundial. Allí, un periodista del diario “La Nación” le preguntó al subsecretario del Tesoro de Estados Unidos, Larry Summers sobre esta iniciativa. Su respuesta fue: “La dolarización es sexy. Es una idea que tiene la ventaja de ser original, atractiva y fácilmente comprensible para todo el mundo”. Pero invitado a pronunciarse más seriamente sobre su factibilidad respondió diplomáticamente: “Tengo mis dudas”.

La iniciativa de la dolarización mereció incluso atención en el Congreso de los Estados Unidos. En un informe del Comité de Asuntos Económicos se afirmaba:

De los 13 países oficialmente que son independientes, Panamá es varias veces más grande en población y economía que todos los demás combinados. Para 1997, Panamá tenía 2,7 millones de habitantes y un producto bruto interno de 8.700 millones de dólares. Los países independientes dolarizados usan ya sea la moneda de un país grande o, en el caso de las islas del Océano Pacífico, las monedas de la ex metrópoli. La dolarización oficial es rara hoy en día, excepto entre países muy pequeños, por el simbolismo político que representa la moneda nacional y por factores económicos tales como los costos que se supone acarrea la dolarización. Argentina tiene 33 millones de habitantes y un producto bruto interno de cerca de 300.000 millones, de manera que la dolarización oficial sería un salto de gigante comparado con los países donde existe actualmente. 

Finalmente, el gobierno desechó la idea y se dispuso a transitar los últimos meses de gestión por canales más convencionales…

El enfoque continuó abaratando costos laborales mediante la disminución de aportes patronales y la flexibilización de las condiciones de trabajo.

Cuando en diciembre de 1999 el presidente Menem entregó el mandato a su sucesor, Fernando de la Rúa, la economía se encontraba en una crisis profunda.

El año cerraba con una caída del producto interno bruto del 3%, el déficit fiscal alcanzaba siderales 11.788 millones de dólares, la desocupación era casi del 14% y los índices de pobreza llegaban al 36%.

Los vencimientos de la deuda eran impagables y el mercado internacional de capitales continuaba inaccesible para la Argentina. A esas alturas era evidente que la convertibilidad difícilmente podía mantenerse.

La campaña presidencial de 1999 estuvo teñida por dos cuestiones fundamentales: la habilitación para que el presidente fuese reelecto por tercera vez y la definición del rumbo de la convertibilidad por parte de los candidatos…

Finalmente la Cámara Nacional Electoral resolvió que, aun cuando Menem ganara las elecciones internas de su partido, no podría ser candidato a la presidencia.

Con aire distraído, el Presidente manifestó que estaba “autoexcluido” de la contienda… La superación del intento de tercera reelección trajo al primer lugar en la agenda la cuestión económica. Desde el inicio de la campaña la preservación de la convertibilidad se había constituido en una suerte de acto de fe de los candidatos. Las plataformas electorales de los principales partidos mostraban un compromiso firme con el sostenimiento de la paridad uno a uno, aunque en círculos especializados del país y del exterior hacía tiempo que el tema era objeto de un debate, que de tanto en tanto trascendía a la prensa por períodos cortos…

Mientras esto ocurría a nivel público, en los equipos económicos de los principales candidatos se vivía una situación singular. Poco a poco se fue instalando un largo peregrinaje de representantes de los bancos de inversión internacionales que proponían, con extraordinaria homogeneidad, el camino que debía seguir el futuro gobierno.

El eje conductor del razonamiento era que la deuda externa argentina era impagable sin una amplia reestructuración que alargara los plazos considerablemente. Abundante material distribuido en reserva mostraba de un modo contundente estos hechos.

La solución que se proponía no era -desde luego- el “default” de la deuda, sino un proceso de reestructuración voluntaria; es decir que el país canjeara en el mercado los títulos de vencimiento a corto plazo por otros con un horizonte más compatible con las posibilidades de pago del país.

La cuestión era que, para que este proceso voluntario tuviera lugar, se requería que el país recorriera previamente un sendero que lo mostrara confiable ante el mundo financiero. En lenguaje técnico, era necesario que los bonos argentinos fueran declarados como “investment grade” (o grado de inversión), lo que significaba que fueran aptos para ser incluidos en las carteras internacionales de inversión.

Para ello, el futuro gobierno debía realizar un profundo ajuste fiscal que demostrara su voluntad de erradicar el déficit crónico en las cuentas públicas y asegurara capacidad de repago de los compromisos externos.

Si estas condiciones se daban, los bancos de inversión ofrecían ocuparse de este proceso de canje, que, desde luego, supondría importantes comisiones por sus servicios profesionales.

Probablemente el conocimiento sobre la existencia de estos planes y la necesidad de repuntar en las encuestas jugaron un rol importante en la decisión del candidato justicialista Eduardo Duhalde de poner sobre la mesa, abiertamente, la discusión sobre el pago de la deuda externa.

Hacía tiempo que Duhalde había comenzado a plantear que el modelo menemista de la década del 1990 “estaba agotado”, aunque pocas precisiones había hecho acerca de los cambios que, en su opinión, se requerían. Pero en mayo, en una conferencia de prensa… planteó la necesidad de una renegociación de la deuda a nivel regional (es decir, de manera conjunta en el Mercosur) y desató una serie de críticas sobre el FMI…

En lo inmediato, estas declaraciones generaron considerable agitación en el mundo político y en los mercados. El panorama se agravó cuando, pocos días después, el célebre financista internacional George Soros declaró a la prensa que el peso argentino estaba sobrevaluado…

Aunque -por convicción o cautela- la mayoría de los economistas se manifestaban contrarios a una devaluación, algunos de los más prestigiosos a nivel internacional se animaron a plantear con bastante claridad lo crítico de la situación.

Uno de ellos, Paul Krugman, un famoso académico…, también coincidió en que el peso estaba sobrevaluado. Cuando el periodista que lo entrevistaba le preguntó: “¿La convertibilidad puede durar 4 ó 5 años más?”, contestó sin dudar: “Yo estaría muy sorprendido si persistiera en el tiempo”.

Jeffrey Sachs, otra estrella de la economía mundial…, que también fue convocado a comentar las afirmaciones de Soros, dijo:

Probablemente está expresando una opinión muy generalizada entre los inversores sobre Argentina (…) Por muchos años mi visión ha sido que el peso estaba sobrevaluado. Esto significa que Argentina es un país muy caro en dólares, comparado con otros países de similares niveles de tecnología y productividad (…) Si Argentina no estuviera atada a la convertibilidad, el peso se devaluaría entre un 20 y un 25 por ciento. 

La polémica desatada se introdujo de lleno en la Convención de la Unión Cívica Radical, que también ratificó el compromiso con la convertibilidad.

En el mundo empresarial, la alarma se transformó en una amplia iniciativa en defensa de uno a uno. A principios de junio la Asociación de Bancos de la Argentina (ADEBA) organizó, bastante de apuro, un seminario en el que participaron los principales exponentes del mundo financiero, incluyendo los candidatos a ministros de Economía de los principales partidos. Desde distintos ángulos, la defensa de la convertibilidad tiño de homogeneidad los discursos…

El punto culminante de esta “batalla por la convertibilidad” tuvo lugar en un seminario organizado por el banco de inversión Goldman Sachs a fines de julio en Nueva York. Allí, nuevamente, los expositores -incluyendo los principales referentes económicos de los partidos- cerraron filas alrededor del tipo de cambio fijo y se mostraron proclives a que, después de las elecciones, las distintas fuerzas políticas establecieran acuerdos firmes sobre los principales lineamientos económicos.

El mundo de los analistas financieros internacionales tiene reglas muy especiales. El periodista estadounidense Paul Blustein refleja muy bien esta peculiaridad a través de una suerte de “confesión” de uno de ellos:

Hay mucho de autocensura (…) Es así, si uno tiene algo bueno para decir debe hacerlo, pero si lo que hay que decir es malo, simplemente se debe mantener la boca cerrada. Con las comisiones de por medio, los bancos de inversión te matarían. Si el ministro de Economía de un país enloquece con uno, eso podría significar perder muchos negocios e, incluso aunque tu comentario no fuera la causa, la gente de tu firma podría culparte por no haber obtenido esos negocios. Uno no quiere estar en esa posición, especialmente cuando llega el momento de cobrar el bono anual.

Así que la situación a mediados de 1999 era uno de esos momentos en que la verdad cede paso a la conveniencia en las manifestaciones públicas, mientras que en los pasillos de los eventos y en las reuniones privadas que siempre los acompañan, el clima que se vivía era diferente. La devaluación en Brasil era una evidencia demasiado fuerte como para ser ignorada. En voz baja, además, muchos banqueros elogiaban la valentía del presidente Cardoso y, en especial, la posibilidad que le había dado a gran parte de los inversores de retirar sus fondos intactos antes de formalizar la devaluación…

Así, en medio de ambigüedades y dobles discursos, la campaña fue encauzándose hacia el día de la elección. El ganador tendría por delante la tarea de enfrentarse a una realidad ineludible, que una suerte de conspiración colectiva había negado: la convertibilidad estaba herida de muerte.

Las elecciones presidenciales del 24 de octubre de 1999 consagraron al binomio Fernando de la Rúa-Carlos Álvarez como claro triunfador con un 48,4% de los votos…
Entre la emisión y la deuda (Bernanke y más allá… ¿la hiperinflación?)  
- Autoridades de finanzas del G-20 presionan a EEUU para que repare su sector bancario (The Wall Street Journal - 16/3/09)
(Por Damian Paletta y Stephen Fidler) 
Horsham, Reino Unido.- Representantes del gobierno estadounidense llegaron a la cumbre de ministros de economía del Grupo de los 20 (G-20) con la idea de persuadir a otros países a que inicien una nueva ronda de gasto. No obstante, terminaron el encuentro sintiendo la presión internacional para que reparen el debilitado sector bancario de Estados Unidos.
Tras cordiales apretones de mano y fotografías en grupo, el secretario del Tesoro de EEUU, Timothy Geithner, salió corriendo hacia Washington, D.C. para iniciar un período frenético de 17 días en antesala a la cumbre de mandatarios del G-20 a realizarse el 2 de abril en Londres, al que asistirán el Presidente Barack Obama y otros líderes mundiales.
El revés refleja los límites del poder de EEUU sobre el mundo en momentos en que sale de los escombros de la crisis financiera. Muchos países, incluidos sus aliados, están aumentando la presión sobre EEUU para que solucione el caos que creen ayudó a crear.

Las acciones de Geithner en las próximas dos semanas serán escudriñadas tanto por Wall Street como por los mercados financieros globales, que siguen escépticos de que el gobierno de Obama pueda sacar al mundo del hoyo económico en el que se encuentra.

“Es natural que el mundo busque liderazgo en EEUU en cualquier conferencia financiera internacional”, dice Daniel Price, un alto ejecutivo sobre temas globales de la firma de abogados Sidley Austin LLP. “Las expectativas son altas para que EEUU arme un ambicioso plan tanto para rescatar a los bancos como para delinear una agenda de reforma regulatoria más amplia”.
En los días previos a la cumbre de líderes, Geithner planea ofrecer detalles de dos de las principales armas del gobierno para calmar los mercados financieros: su sociedad para comprar activos tóxicos y su plan para reforzar la eficiencia de la supervisión bancaria.

En la reunión del G-20, los ministros de finanzas y presidentes de bancos centrales acordaron ejercer políticas monetarias y de expansión fiscal “hasta que el crecimiento se haya restaurado”, pero no apoyaron una meta de crecimiento específica -equivalente al 2% del PIB- propuesta la semana pasada por EEUU.

Los participantes del encuentro también acordaron una serie de medidas para aumentar la ayuda financiera a los países en desarrollo a través de donaciones al Fondo Monetario Internacional, y para mejorar la regulación financiera, incluyendo requerir el registro de los fondos de cobertura y sus gestores.
Los participantes comunicaron su grata sorpresa ante la unidad de intención del encuentro, dados los comentarios previos de los alemanes y los franceses que rechazaban los llamados de EEUU para adquirir mayores compromisos en expansión fiscal. Pero también quedó claro que el gobierno estadounidense está muy lejos de calmar los temores acerca del sector bancario, algo que surgió como un sorprendente punto de tensión durante las negociaciones.

Se espera que esta semana Geithner ofrezca más detalles sobre su controversial plan para crear una sociedad entre el gobierno e inversionistas privados para comprar activos tóxicos que están minando las finanzas de los bancos. El plan podría intentar liberar al sector bancario de entre US$ 500.000 millones y US$ 1 billón (millón de millones) en activos en problemas. Luego, se espera que Geithner presente un plan aparte para mejorar la eficiencia en la supervisión de los mercados financieros, cuya falta de rigor, dicen los críticos, permitió que varios conglomerados financieros tambalearan y otros colapsaran.
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Funcionarios del Departamento del Tesoro de EEUU han trabajado durante semanas en su plan para una mejor supervisión. Su propuesta pediría una supervisión más eficaz del riesgo entre todos los mercados financieros, un papel que, sugirió Geithner, podría ejercer la Reserva Federal mejor que nadie.

El plan también recomendaría un mecanismo para reducir el tamaño de grandes compañías financieras que no son supervisadas por la Corporación Federal de Seguros de Depósitos Bancarios, analizar las estructuras de compensación que pueden amenazar la estabilidad de las compañías, y reforzar las leyes de protección al consumidor.
Una parte central del plan sería endurecer los requisitos para que los bancos obtengan nuevo capital con el fin de desanimar el riesgo excesivo y elevar las reservas de los bancos.

Por su parte, EEUU enfrentó una mayor presión de sus aliados para arreglar su alicaído sistema bancario. “Algunos países no han reparado su sector bancario”, dijo durante la cumbre el ministro de Finanzas de Canadá, Jim Flaherty, en lo que pareció una referencia a EEUU.
- EEUU busca reglas financieras más estrictas (The Wall Street Journal - 16/3/09) 
(Por Damian Paletta) 
El gobierno de Estados Unidos, a un ritmo cada vez más acelerado, ha esbozado los principales puntos de su plan para reformar la supervisión del mercado financiero. Los cambios se sentirían en toda la economía, afectando desde las operaciones de los bancos internacionales hasta la protección al consumidor.

Las propuestas incluyen otorgarle nuevos poderes a la Reserva Federal (Fed), entre ellos la autoridad de monitorear y abordar los riesgos en toda la economía, dicen personas al tanto de la cuestión. Se espera que las propuestas incluyan requerimientos de capital más estrictos para los grandes bancos y la autoridad para que los reguladores puedan tomar el control de una firma financiera que esté en problemas.

“Queremos acelerar el ritmo de cambio en la agenda de reforma”, señaló el secretario del Departamento del Tesoro, Timothy Geithner, en una entrevista después de una reunión el fin de semana entre los ministros de finanzas y banqueros centrales del Grupo de los 20 países industrializados y emergentes. En la reunión celebrada en las afueras de Londres, Geithner fue presionado para que EEUU tome medidas en el ámbito regulatorio. El objetivo del gobierno de Barack Obama es presentar sus propuestas antes de que los jefes de estado del G-20 se reúnan el 2 de abril.
Obama ha propuesto una reforma regulatoria como una forma de prevenir otra crisis financiera en el futuro. Muchos demócratas y algunos republicanos le echan parte de la culpa de la actual crisis a una supervisión laxa, mal dirigida y débil.

Algunos elementos de la reforma aún no son claros, en particular si el gobierno dejará que los fiscales generales de los estados puedan procesar a los bancos nacionales. Tampoco es claro si el gobierno exigirá restricciones sobre la remuneración de los ejecutivos bancarios.

Se espera que Geithner proponga que el gobierno tenga completa autoridad sobre todos los productos financieros comercializados a los consumidores, incluyendo la consistente aplicación de las leyes de protección al consumidor en relación a las hipotecas y las tarjetas de crédito.

Geithner ha indicado que quiere que los cambios se produzcan en coordinación con otros países. Aún así, es probable que cada uno implemente nuevas regulaciones financieras por su cuenta. Existen grandes diferencias sobre cuánto habría que regular a actores financieros como los fondos de cobertura. Alemania y Francia quieren una supervisión mucho más estricta que EEUU.

“Vamos a ser ambiciosos, pero vamos a trabajar con ellos”, dijo Geithner.
Uno de los principales componentes del plan sería una nueva palanca para la Fed, que ya dirige la política monetaria y ha acumulado grandes poderes desde que empezó la crisis financiera.

La dispersa estructura de la regulación de los servicios financieros ha significado que ninguna institución tiene la capacidad de supervisar los mercados de manera amplia para reconocer señales de riesgo sistémico, como las gigantescas apuestas hechas por los bancos de inversión en deuda hipotecaria. Geithner quiere que la Fed tenga autoridad para hacer eso.

Cualquier posible reforma sería controversial ya que varias agencias regionales y centrales que supervisan los servicios financieros normalmente compiten por conseguir más territorio.
- Otros bancos centrales siguen el ejemplo de la Fed, pero su munición podría ser insuficiente (The Wall Street Journal - 16/3/09) 
(Por David Gaffen)
La semana pasada, dos bancos centrales tomaron una postura más agresiva para combatir la desaceleración económica global, respondiendo de forma similar a la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed). Al igual que la experiencia de la Fed, algunas de las medidas probablemente serán efectivas y otras no tanto.

Dos elementos clave aumentan la efectividad de las medidas de los bancos centrales de Suiza y el Reino Unido: la oportunidad y la cantidad.

Sin embargo, aún hay preocupaciones de que el impacto de estas políticas sea efímero debido a los limitados balances de los que disponen los bancos centrales, particularmente en el mercado de divisas.

El Banco Nacional Suizo intervino para debilitar su moneda porque está preocupado por la deflación y la apreciación del franco, mientras que el Banco de Inglaterra anunció planes para comprar 75.000 millones de libras esterlinas (US$ 104.840 millones) en bonos del gobierno británico para intentar impulsar sus precios en el mercado de deuda.

Tanto el banco suizo como el británico “quiere realzar el efecto de políticas monetarias que han llegado a llegado a su fin en cuanto a las tasas de interés, pero quieren volverse más expansionistas”, señala Ulrich Leuchtmann, director de investigación de divisas del banco alemán Commerzbank, de Fráncfort.
En el caso de Suiza, la elección del tiempo es la clave. La medida fue una sorpresa; fue la primera vez desde 1992 que el país intervino en los mercados de divisas. El impacto se sintió en Europa oriental, donde las divisas se apreciaron con respecto al franco suizo, una buena noticia ya que en los últimos años muchos ciudadanos de los países del este pidieron préstamos en francos. A medida que sus monedas nacionales han caído, sus deudas han aumentado.

Leuchtmann dice que los suizos tienen la ventaja de querer debilitar su moneda, lo cual se puede lograr imprimiendo dinero. Aquellos que intentan apuntalar una divisa en caída tienen más dificultades. Hace poco, Rusia usó más de US$ 200.000 millones en reservas y ahora parece haber estabilizado el rublo dentro de una nueva y banda de cambiaria ultra ancha. Islandia, por su parte, hizo un débil intento por sostener su divisa cuando reventó su burbuja financiera el año pasado.

Las medidas del Banco de Inglaterra utilizan el factor cantidad: 75.000 millones de libras. El Reino Unido quiere hacer que bajen los rendimientos y tiene unos 500.000 millones de libras en bonos soberanos en circulación, según el banco suizo UBS. Alan Levenson, economista en jefe de la firma de gestión de inversiones T. Rowe Price Associates, afirma que “el programa del Banco de Inglaterra es una considerable parte del mercado de bonos británicos que está comprando... va a ser bastante difícil (para la Fed) controlar la oferta de bonos del Tesoro en circulación”.

Quizás sea por esto que la Fed se ha resistido a tal medida y, en cambio, se ha concentrado en establecer líneas de crédito y un programa para comprar US$ 600.000 millones en valores respaldados por hipotecas.

Aun así, cambiar la naturaleza esencial de ese mercado en los próximos meses va a ser suficientemente difícil.

- Bernanke: “Hemos evitado la depresión” (Cinco Días - 16/3/09) 
El programa de la CBS, 60 minutos, emitió ayer la primera entrevista con un presidente de la Reserva Federal en 20 años. Ben Bernanke dijo que gracias a las sucesivas intervenciones “hemos evitado la depresión” e insistió en que era fundamental estabilizar el sistema financiero para conseguir la recuperación. El presidente de la autoridad monetaria cree que este año se pondrá fin a la recesión en EEUU y que en 2010 llegará la recuperación. En el lado negativo, Bernanke no ve una rápida solución al paro.
(Por Ana B. Nieto)
Ben Bernanke aceptó la propuesta de conceder una entrevista porque “estos son tiempos extraordinarios y me da una oportunidad para hablar a América directamente”. Scott Pelley, periodista de 60 Minutes había solicitado esa oportunidad hacía un año y el portavoz del presidente de la Fed se había reído al recibirla. La autoridad monetaria no concede entrevistas. Pero Bernanke, lo hizo coincidiendo con el primer aniversario de la desaparición de Bear Stearns.

El presidente de la autoridad monetaria dijo que se ha evitado una depresión gracias a la intervención pero que ahora “hay que hacer que la economía funcione apropiadamente de nuevo”. Bernanke cree que la espiral destructiva de la recesión se detendrá en 2009 y que el año que viene se empezará a salir de ello. No obstante, el optimismo no le llega para augurar una rápida mejora en un mercado laboral que afronta una tasa de paro oficial del 8,1%. “Si duda la tasa de paro va a ser más alta de lo que es ahora”. Tras la breve recesión de 2001, el mercado laboral se tomó casi dos años para empezar a crear nuevos puestos de trabajo.

Bernanke habló largo y tendido de banca y del sistema financiero insistiendo en varias ocasiones en que lo más importante era restablecer su salud y estabilidad. “Hemos visto algún progreso en los mercados financieros pero hasta que no lo tengamos estabilizado y funcionando con normalidad no vamos a ver ninguna recuperación”. “Tenemos un plan y estamos trabajando en ello”, explicó.
De momento, la Fed ha dicho que ningún gran banco que pueda dar lugar a un riesgo sistémico va a caer y ha puesto en marcha acciones de urgencia destinadas a proveer de liquidez al sistema. Por su parte, el departamento del Tesoro está planificando un plan de rescate, del que no se tienen muchos detalles, pero que empieza con una prueba sobre la resistencia de la banca para hacer frente a una economía en recesión (stress tests). El presidente de la Fed, que ha encontrado en el Congreso duras críticas a la intervención advirtió ayer que el mayor riesgo que existe ahora mismo en la economía es la “falta de voluntad política, que no tengamos el compromiso para resolver el problema y que lo dejemos continuar”. “En ese caso”, advertía, “no podemos contar con una recuperación”.

Bernanke dijo tener simpatías con las críticas de los ciudadanos, la llamada Main Street, a los sucesivos planes de rescate de Wall Street. “Yo provengo de Main Street, nunca he trabajado para Wall Street y la única razón por la que me preocupo por ellos es porque lo que pasa en Wall Street afecta a Main Street” y se necesita que el crédito fluya de nuevo.

El presidente de la Fed dijo que en Octubre del año pasado se estuvo muy cerca del abismo. “El Congreso pasó una legislación dio poder al Tesoro para capitalizar la banca en la primera semana de octubre (el TARP) y en la segunda semana la crisis llegó a su pico. Si no se hubiera tenido ese poder el resultado habría sido mucho peor”. Bernanke asegura que ahora mismo no hay ningún banco insolvente pero que los stress tests determinarán si necesitan estar mejor capitalizados en escenarios más adversos.

Durante la entrevista, el hombre que más influencia tiene en los designios de la política monetaria de EEUU, mostró una cara muy optimista y dijo que ya hay señales de mejora en los mercados aunque admitió que la clave para restablecer la normalidad es acabar con el miedo y devolver la confianza. “Para conseguir que esta vuelva, lo mejor es mostrar que estamos progresando”.
La señal más clara de que la estabilidad se está logrando será cuando un gran banco logre captar capital privado. “Hasta ahora el dinero privado está aparcado esperando. No saben lo que valen los bancos y si son estables por eso no están dispuestos a poner su dinero en la banca”, explicó.

Bernanke admitió que se han cometido fallos de supervisión y que se necesita una regulación más comprensiva e incluso un regulador sistémico.

Como ya hiciera en una reciente comparecencia ante el Congreso, el presidente de la Fed dijo estar muy frustrado con AIG. “Colgué violentamente el teléfono un par de veces cuando hablábamos de AIG”. Bernanke reconoció que es “absolutamente injusto que los dólares de los contribuyentes se dediquen a sustentar una compañía que hizo unas apuestas terribles y operaba fuera del radar de los reguladores”. Pero no había opción. Si no se estabilizaba el riesgo no era solo para el sistema financiero sino para toda la economía.
Abrir las puertas de la Fed

Por primera vez, se vio en la televisión al presidente de la Fed paseando por el impresionante edificio en el que se toman las decisiones sobre política monetaria. El monumental edificio se construyó en 1935, cuando le país lidiaba con la Gran Depresión que entonces la autoridad monetaria no supo controlar según Ben Bernanke.

Esta vez se están haciendo las cosas de distinta manera y se están dedicando muchas horas a buscar una solución a la crisis. Los empleados de la Fed trabajan casi 80 horas a la semana y en el despacho del presidente hay un sillón en el que dice que ha echado alguna cabezada por la noche o incluso los fines de semana.
Bernanke fue con 60 Minutes a Dillon, Carolina del Sur, el pueblo donde su familia, emigrantes judos de Europa del Esta se establecieron. Su abuelo tenía una droguería que ahora es un restaurante. El presidente de la Fed, que cuando era adolescente reveló su buena mano para las matemáticas, fue aceptado en Harvard para disgusto de sus padres que veían Boston como un lugar muy lejano. Bernanke dijo que además su madre estaba preocupada porque no tenía ropa adecuada para esa universidad. Con todo, sus padres echaron mano de sus ahorros para pagarle sus estudios y él contribuyó trabajando en la construcción y en un restaurante mejicano (poncho incluido).
- Bernanke habla claro: La FED está “imprimiendo dinero” (Libertad Digital - 17/3/09) 
La entrevista al presidente de la Reserva Federal de EEUU (Fed), Ben Bernanke, en 60 minutes se centró en sus previsiones sobre el fin de la crisis. Bernanke ahuyentó el riesgo de caer en una depresión económica, pero también admitió que la Fed imprime dinero para impulsar la economía.

LD (M. Llamas) El riesgo de caer en una depresión económica se aleja de las costas estadounidenses, según afirmó Bernanke el pasado domingo en una entrevista concedida a la cadena estadounidense CBS. De hecho, avanzó que la profunda recesión económica que atraviesa la primera potencia mundial verá su fin, “posiblemente” este año. De este modo, Bernanke avanza que la ansiada recuperación tendrá lugar en 2010. Un pronóstico que en las últimas jornadas está animando a Wall Street.

Pero, ¿cómo está impulsando la Fed la estabilización del deteriorado sistema financiero de EEUU? El gran objetivo de la política aplicada por Bernanke, hasta el momento, ha consistido en evitar el riesgo de caer en una recesión con deflación (caída de precios generalizada), al estilo de Japón o la Gran Depresión de los años 30 en EEUU.

Para ello, Bernanke no ha dudado en poner en marcha medidas extraordinarias. En un momento de la citada entrevista, el periodista Scott Pelley pregunta lo siguiente: “¿Ha estado imprimiendo dinero?”. “Bueno, efectivamente”, afirma Bernanke. “Tenemos que hacerlo porque nuestra economía está muy débil y la inflación es muy baja”, indica. “Cuando la economía comience a recuperarse será el momento de abandonar esos programas, subir los tipos de interés y asegurarnos de que la recuperación no implique inflación”. 

Así pues, la inyección de liquidez al mercado financiero por parte de la Fed no procede del “dinero de los impuestos”, aclara Bernanke. “Los bancos tiene cuentas abiertas con la Fed, al igual que usted tiene una cuenta en una banco comercial. De este modo, para prestar créditos a un banco, nosotros simplemente usamos el ordenador (apunte contable) para aumentar el tamaño de la cuenta que ellos (los bancos) tiene con la Fed”. Algo “muy similar” a la impresión de dinero, admite.

Bernanke explica así el modo en que funcionan los distintos mecanismos de descuento de papel y activos tóxicos que ha puesto en marcha la Fed para ampliar las líneas de crédito y liquidez a la banca comercial del país. Como resultado, el balance de la Fed casi se ha triplicado desde el inicio de la crisis. A ello, se suma la posibilidad de que la Reserva Federal comience a incrementar sus compras de deuda pública al Tesoro de EEUU mediante la impresión de billetes ex novo, un mecanismo extraordinario que ya ha comenzado a utilizar el Banco de Inglaterra (prevé imprimir 150.000 millones de libras extra).

Sin embargo, el propio Bernanke reconoce los riesgos de este tipo de medidas al augurar que, en caso de que se recupere la economía, tendrá que subir tipos y vigilar de cerca la inflación para evitar males mayores.

- ¿Sabe cuánto ocupa un billón de dólares? (El Confidencial - 17/3/09) 

La expansión de gasto público se contabiliza por billones de dólares en EEUU, unas cifras astronómicas a las que los ciudadanos no están acostumbrados y que son difíciles de imaginar. LD muestra cuánto ocupa un billón de dólares.

(Libertad Digital) El agujero en las cuentas de EEUU carece de precedentes. Los 1,75 billones de déficit público multiplican por cuatro el PIB de Argentina, Austria y Grecia; y equivalen al tamaño de la economía española. Obama ha hipotecado ya 10 billones  de gasto público y, para financiarlo, subirá impuestos. Los ciudadanos se rebelan, aunque realmente pocos se hacen idea de lo que significa este volumen de dinero.

La página web especializada Moneyweb ha publicado un curioso artículo en el que enseña a los contribuyentes cúanto ocupa un billón de dólares. Para ello, comienza con una aproximación al billete de 100 dólares norteamericanos, una cantidad que la mayoría de los ciudadanos han tenido alguna vez en sus carteras y, por lo tanto, una buena referencia para realizar la comparación.
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Si se agrupan 100 billetes de 100 dólares en paquetes, cada uno de ellos tendría un grosor de media pulgada (12,7 milímetros) alcanzaría los 10.000 dólares y podría llevarse en el bolsillo sin problema. Sería una cantidad más que suficiente para afrontar los gastos semanales o darse una juerga antológica.
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Y se lo crean o no, la siguiente imagen muestra lo que ocuparían 100 paquetes de 10.000 dólares (un millón de dólares) en comparación con un ser humano. Se podrían meter en un bolso y llevarlos encima sin problemas de espacio.
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Pero mientras que un paquete de billetes de 100 dólares que alcance la cifra de un millón de unidades de la divisa verde no impresiona demasiado, cuando tenemos 100 millones el volumen es más que respetable. Equivale aproximadamente a un palé estándar de la construcción.
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Si continuamos agrupando paquetes de billetes llegamos a los 1.000 millones de dólares...
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Finalmente, ya podemos saber cuánto ocupa un billón de dólares. Es un número que últimamente se está escuchando mucho en la Casa Blanca y ahora los ciudadanos saben lo que es. ¿Están ustedes preparados? 
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- La Fed bombea dinero (BBCMundo - 18/3/09) 
La Reserva Federal de Estados Unidos anunció que comprará bonos del Tesoro de largo plazo por valor de hasta US$ 300.000 millones en los próximos seis meses y que ampliará las compras de deuda respaldada por hipotecas para sostener el mercado de crédito y promover la recuperación de la economía. 

La Fed también ha decidido dejar sin cambios las tasas de interés en el nivel de entre cero y 0,25% fijado en diciembre, según anunció en un comunicado tras finalizar una reunión de dos días en el que analizó el estado de la economía. 

“En estas circunstancias, la Reserva Federal empleará todas las herramientas disponibles para promover la recuperación económica y preservar la estabilidad de precios”, señaló la institución. 

Con estas medidas la Fed pretende bajar las tasas de interés de los préstamos hipotecarios, de consumo y de las empresas. 

En su comunicado, el Comité del Mercado Abierto de la Reserva Federal, que fija la política monetaria de EEUU, constató que la economía del país sigue contrayéndose, con la mayoría de los indicadores económicos en negativo. 

Otras medidas 

“La pérdida de trabajos, el declive de la igualdad y de la riqueza en el mercado inmobiliario y el endurecimiento de las condiciones de crédito han pesado en el sentimiento y gasto del consumidor”, señaló. 
La Fed también anunció que invertirá US$ 750.000 millones en la compra de títulos hipotecarios adicionales, hasta alcanzar un total de US$ 1,25 billones. 

Además, comprará deuda emitida por agencias de financiamiento hipotecario respaldadas por el gobierno, como los gigantes inmobiliarios Freddie Mac y Fannie Mae, por valor de US$ 100.000 millones. 

La Reserva Federal anunció asimismo que ha puesto en marcha un programa de crédito para las familias y las pequeñas empresas. 

Según el corresponsal de BBC Mundo en Washington, Carlos Chirinos, la adopción de este tipo de medidas responde a que ahora la Reserva Federal debe ser “creativa”, que ya no puede rebajar más las tasas de interés. 

Chirinos destaca que los analistas advierten que, pese a todo, la economía estadounidense no ha repuntado, en parte porque el flujo de crédito se mantiene restringido. 

“Además algunos economistas sostienen que se está invirtiendo demasiado dinero público en estas operaciones que son por su naturaleza riesgosas y que pueden terminar afectando el patrimonio nacional”, señala nuestro corresponsal. 
El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, se mostró inusualmente optimista este domingo en una entrevista al afirmar que espera que la recesión económica en su país finalice al terminar el año y que la recuperación comience a principios de 2010. 
- Para revivir la economía, la Fed adquirirá bonos del Tesoro (The Wall Street Journal - 19/3/09) 
(Por Jon Hilsenrath y Brian Blackstone)
La Reserva Federal aceleró ayer su campaña para resucitar la economía al anunciar la compra en los próximos meses de hasta US$ 300.000 millones en bonos del Tesoro de Estados Unidos y cientos de miles de millones en valores respaldados por hipotecas.

Al adquirir bonos del Tesoro de largo plazo y valores respaldados por créditos hipotecarios, el banco central espera elevar sus precios, reducir sus rendimientos y, de esta manera, imprimir un mayor dinamismo en la economía. Las tasas de interés de numerosos bonos de empresas y préstamos a individuos están ligadas a los rendimientos de los bonos del Tesoro.

La apuesta por parte de la Fed llega después de un debate interno. Su presidente, Ben Bernanke, había propuesto seguir enfocando sus préstamos en las partes más problemáticas de los mercados financieros en lugar de comprar bonos de largo plazo, como el Banco de Inglaterra empezó a hacer hace poco.

La decisión resalta la capacidad del banco central de EEUU para actuar en forma enérgica para combatir la crisis financiera sin necesidad de recurrir al Congreso, un atributo importante en momentos en que Washington está en medio de una tormenta política desatada por las bonificaciones otorgadas a los ejecutivos de la aseguradora American International Group (AIG).

Los precios de los bonos del Tesoro de EEUU se dispararon tras la noticia, disminuyendo el rendimiento sobre la deuda a 10 años de 3% a 2,53%.

La medida de la Fed se produce en medio de un panorama sombrío para la economía. “Las pérdidas de empleo, la reducción del patrimonio bursátil e inmobiliario y la dificultad para acceder al crédito han afectado el sentimiento y el gasto de los consumidores”, dijo la Fed en un comunicado divulgado después de una reunión de dos días. “Una perspectiva más débil para las ventas y dificultades para obtener crédito han llevado a las empresas a reducir inventarios e inversiones. Las exportaciones de EEUU han caído, ya que muchos de sus principales socios comerciales también han entrado en recesión”.
El Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed votó en forma unánime en favor de mantener la tasa de referencia de corto plazo en entre cero y 0,25%, y acordó también ejecutar programas de préstamos estratégicos ya existentes. Al redoblar las compras de valores respaldados por hipotecas, la Fed está apostando por programas que cree funcionan. Bernanke ha apuntado repetidamente a la reducción de las tasas hipotecarias tras las medidas iniciales de la Fed, calificándolas como una evidencia de “semillas que brotan” en algunos mercados.

No todos los programas de la Fed, sin embargo, han tenido el éxito esperado. Un plan conjunto entre el banco central y el Departamento del Tesoro orientado a reanimar los mercados de crédito a los consumidores ha tenido algunos tropiezos iniciales, víctima de la desconfianza mutua entre los bancos de Wall Street y los fondos de cobertura y las preocupaciones de que el gobierno siga cambiando las reglas de juego.
El programa, anunciado en noviembre y que empieza a operar hoy, les permite a los fondos de cobertura y otros inversionistas endeudarse con la Fed bajo condiciones favorables. Los inversionistas pueden usar los fondos para comprar valores recién emitidos y que son respaldados por créditos para comprar automóviles, deuda de tarjetas de crédito y otra clase de préstamos de consumo.

El objetivo del programa es que el sector privado empiece a comprar esta deuda y las personas puedan tener un mayor acceso a esta clase de préstamos. Las firmas de Wall Street, sin embargo, sólo lograron captar interés suficiente para acuerdos asociados con el programa, conocido como Línea de Crédito para Valores Respaldados por Activos a Plazo (TALF). “El comienzo ha sido bastante complicado”, afirma Michael Ferolli, economista de J.P. Morgan.
- La Fed inyecta 1,15 billones en la economía con compras de deuda (Cinco Días - 19/3/09) 
La Reserva Federal anunció ayer lo que casi puede considerarse como una barra libre de liquidez para el mercado, al incrementar en 1,15 billones de dólares el dinero destinado a comprar activos. La medida desató una fuerte subida de la Bolsa y al mismo tiempo un rápido ajuste del dólar y de la rentabilidad de los bonos.

(Por Fernando Martínez)
A dos horas del cierre de Wall Street, la Reserva Federal emitió un comunicado en el que informaba de que empleará un volumen adicional de 1,15 billones de dólares (un volumen casi equivalente al PIB de España) en comprar deuda privada y bonos del Tesoro de largo plazo, con el objetivo de “mejorar las condiciones crediticias en el mercado privado” y lograr así que fluya la liquidez en el sistema.

La consecuencia inmediata fue que el índice S&P 500, el más representativo de la economía estadounidense, se apuntó una subida del 2,5% en unos pocos minutos. De forma simultánea, la deuda soberana a 10 años pasó de rentar un 3% a rendir un 2,5% y los bonos a 30 años, del 3,82% al 3,56%.

Otra consecuencia obvia fue el rápido debilitamiento del dólar, que pasó de cotizar a 1,3 unidades por euro a 1,35.

Como suele ocurrir, la euforia inicial dio paso a una cierta moderación. A pesar de ello, los principales índices de Wall Street se apuntaron al cierre de la sesión unas ganancias importantes. El S&P 500 ganó un 2,09%; el Dow Jones, un 1,23% y el Nasdaq, un 1,99%.
La Bolsa europea examinará hoy la decisión de la Fed, que está siendo mucho más agresiva que el BCE. El Ibex logró ayer su primera racha de siete jornadas consecutivas al alza desde 2005. El selectivo español ganó un 0,21% y cerró en 7.661,6 puntos, apoyado por valores como Mapfre (5,7%), Cintra (3,85%) y Criteria (2,79%). El índice acumula una ganancia del 12,4% en una semana.

El Euro Stoxx también mejoró un 0,34% y el Dax, un 0,21%. Pero otras plazas financieras cerraron a la baja. El Footsie cayó un 1,35%; el Cac, un 0,25%.
Bonos hipotecarios

En su comunicado, la Reserva Federal confirmó que “la economía continúa deteriorándose” y subrayó que “las duras condiciones de crédito pesan sobre el optimismo y el gasto de los consumidores”. Tras confirmar que mantendrá el objetivo de tipos de interés entre el 0 y el 0,25%, la Fed pasó a detallar otras medidas de estímulo no convencionales, como la compra de bonos hipotecarios.

La autoridad monetaria estadounidense, presidida por Ben Bernanke, señaló que incrementará en 750.000 millones de dólares la compra de titulizaciones hipotecarias. Se trata de bonos respaldados por los derechos de cobro de los préstamos hipotecarios; un producto de moda hasta hace un par de años y que ahora es imposible colocar mientras su valor se deteriora en los balances de los bancos. Así, el volumen total de titulizaciones incluido en el balance de la Fed pasará a ser de 1,25 billones de dólares. En la misma línea de actuación, el banco central duplicará el importe destinado a adquirir los llamados Agency Bonds, que pasa de 100.000 a 200.000 millones. Estos son títulos de deuda que están respaldados por el Gobierno y emitidos por las agencias hipotecarias Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mae.

La otra medida, largamente esperada por el mercado, es la de adquirir deuda pública para reducir la curva de tipos y facilitar así la financiación crediticia. “El Comité ha decidido adquirir Treasuries de largo plazo y para ello invertirá 300.000 millones de dólares durante los próximos seis meses”, explicó la entidad central en su comunicado.

La Fed está aceptando una enorme variedad de activos para dotar de liquidez a todo el tejido económico. Así, la institución también recordó que ha decidido ampliar su plan para hogares y pequeñas empresas, “ampliando el rango de colaterales elegibles”. Eso quiere decir, aceptando bonos respaldados por un sin fin de activos como tarjetas de crédito y activos de distintos negocios. A la propia Fed no se le escapa, y lo deja muy claro, que a partir de ahora tendrá que vigilar muy cuidadosamente su balance. Una Fed entrampada en activos de pésima calidad sería el peor de los escenarios posibles.
- La Fed mete presión al BCE para que empiece a imprimir billetes (Expansión - 19/3/09) 
(Por Daniel Badía) 

El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet, indicó ayer durante una conferencia en París que se está en un proceso de conversaciones para considerar si se adoptan medidas menos convencionales de política monetaria.

Reafirma así lo dicho en la última reunión de política monetaria, cuando rebajó el precio del dinero desde el 2% al 1,5%. La institución monetaria se encuentra bajo presión, principalmente, después de que la Reserva Federal anunciara que comprará durante los próximos seis meses deuda pública por importe de 300.000 millones de dólares.

Así lo ven los expertos de Royal Bank of Scotland. “Creemos que la presión para que el BCE se embarque en algún tipo de programa de compra (refiriéndose a activos) está aumentando hasta llegar a ser insostenible, con la mayoría de los bancos centrales del mundo luchando de forma muy activa para combatir los riesgos de deflación mediante la adquisición de deuda pública”, indican en RBS. Los expertos del banco británico creen que el BCE tomará esta decisión “incluso más pronto de lo que nosotros anticipamos (nos parece que junio es la fecha más probable)”, añaden en el banco británico.

La Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) está dispuesta a echar toda la carne en el asador para reactivar la economía estadounidense. El Comité Federal de Mercado Abierto de la institución monetaria anunció ayer que la Fed comprará 300.000 millones de dólares (en torno a 227.700 millones de euros) en bonos del Tesoro Público durante los próximos seis meses.

Ante el poco margen con el que cuenta en materia de tipos de interés -se mantuvieron ayer en un rango de entre el 0% y el 0,25%-, la Fed ha optado por continuar con la impresión de billetes. Con la compra de deuda pública, el banco emisor va a contribuir a rebajar los tipos de los activos libres de riesgo y, con ello, abaratará el acceso al crédito a hogares y empresas.

“Para ayudar a mejorar las condiciones del mercado de crédito privado, el comité decidió elevar la compra de activos del Tesoro a largo plazo hasta los 300.000 millones de dólares durante los próximos meses”, indicó la Fed en un comunicado. Esta medida se complementará con la extensión de sus programas de compra de deuda hipotecaria o titulizaciones de agencias hipotecarias (las principales, Fannie Mae y Freddie Mac).
El comité decide ampliar su balance para comprar 750.000 millones más de titulizaciones

“Con el fin de proveer de un mejor soporte al préstamo hipotecario y al mercado inmobiliario en general, el comité decidió ampliar su balance para comprar 750.000 millones de dólares más de deuda respaldada por activos de las agencias”, añadieron. En total, la cuantía asciende a 1,25 billones de dólares, casi el PIB español. También ha elevado de 100.000 a 200.000 millones la adquisición de deuda (sin garantía) de estas agencias y se está estudiando la posibilidad de comprar otros activos financieros.

El objetivo prioritario se centra en prevenir una contracción del crédito, provocada por una de las peores recesiones que se han vivido en los últimos 60 años a ese lado del Atlántico. Y es que los últimos datos no han sido nada buenos. La tasa de paro creció hasta su nivel más alto en más de 25 años, mientras que la producción industrial cayó un 1,4%, su cuarto descenso consecutivo…

- El BCE mantendrá la “barra libre” de dólares (Expansión - 19/3/09)
El consejo de gobierno del Banco Central Europeo (BCE) ha informado hoy de que, de acuerdo con otros bancos centrales, incluyendo la Reserva Federal de EEUU, continuará desarrollando en el segundo trimestre de 2009 las operaciones para inyectar liquidez en dólares a plazos de una semana, 28 y 84 días.

Estas operaciones mantendrán el formato de operaciones de recompra frente al colateral elegible del BCE y se celebrarán a tipo fijo con plena satisfacción de las demandas de liquidez de las entidades que concurran a las mismas.

“Dada su demanda limitada, las operaciones celebradas bajo el formato de “swaps” de divisas euro/dólar fueron interrumpidas a finales de enero, pero podrían reanudarse en el futuro si fuera necesario de acuerdo con las necesidades del mercado”, señaló la institución presidida por Jean Claude Trichet.

- Londres quiere que la banca cuente con más capital (Cinco Días - 19/3/09) 
El supervisor financiero de Reino Unido, la FSA, quiere llevar a cabo una reforma en profundidad de la banca británica. En un informe presentado ayer, propone reducir los riesgos asumidos en ciertas operaciones, exigir mayores niveles de capital y controlar más a los hedge funds. La FSA también ha pedido que se creen provisiones cíclicas, como en España.

El presidente de la Financial Services Authority (el supervisor financiero británico) presentó ayer un documento de 126 páginas con recomendaciones para que el sector bancario del país se prepare para evitar crisis como la que lo ha azotado en los últimos meses.

Adair Turner desplegó toda una batería de medidas para fortalecer el sistema y evitar que vuelva a caer en los errores del pasado. Entre las principales propuestas está la exigencia de mayores niveles de capital (frente a los requisitos de Basilea II), para evitar colapsos como el de Northern Rock.

Turner también quiere que la banca frene los excesivos créditos concedidos en época de bonanza, que limite los bonus de los banqueros, y que se estreche el control sobre los fondos de inversión libre (conocidos como hedge funds).

“Los cambios recomendados son profundos y el sistema bancario del futuro será distinto al de la última década”, explicó Turner, cuyo informe fue encargado en 2008 por el Gobierno británico a raíz de la crisis crediticia y el colapso de varios bancos.

Alabanzas a España
Una de las medidas que recoge el documento de la FSA es la creación de provisiones contracíclicas como las que creó el Banco de España en 2000. Londres quiere crear mecanismos que amortigüen los incrementos de la morosidad en los periodos de contracción de la economía y, para ello, se ha fijado en los modelos de España y Canadá.

“Los factores que han determinado el éxito relativo de España y Canadá no parecen estar ligados a un determinado modelo de supervisión, sino a otros factores. En el caso español, el papel desempeñado por las provisiones dinámicas contracíclicas podría haber sido determinante”, explica el informe. La regulación bancaria será un tema clave en la cumbre del G-20 del 2 de abril.
Informe Turner. Un plan para reinventar la City

La FSA pidió ayer mayores competencias para controlar a las filiales de bancos extranjeros en Reino Unido.

El informe Turner pide que los grandes banqueros pasen un examen de conocimientos técnicos antes de su nombramiento.

El supervisor financiero británico también pretende que haya mayor coordinación internacional y que la Unión Europea cuente con un organismo independiente.

- Deuda: una curiosa solución a la crisis (Intereconomia - 19/3/09) 
¿Una crisis que empezó por el exceso de crédito se puede solucionar con más deuda? 

Una pregunta un tanto irritante acecha en torno a los esfuerzos del gobierno de reactivar un sistema financiero inactivo: ¿Una crisis que empezó por el exceso de crédito se puede solucionar con más deuda? 

La típica respuesta que nos dan los economistas es que no. Eso es, “no, más crédito no hará que desaparezca el problema. Pero, el gobierno debería hacer todo lo que pueda para restablecer los préstamos bancarios y para prevenir que la economía empeore”. 

Aún así, Washington parece convencido da la gran capacidad que la deuda tiene para reavivar la economía del país. El Secretario de Tesoro estadounidense, Timothy Geithner, es sólo el último en proclamar lo que ya es el “mantra” oficial. Sin crédito, lo que tanto él como otros ejecutivos llaman “la sangre” de la economía, ya te puedes despedir de las esperanzas de recuperación. 

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, justificando la ayuda masiva que el banco central ha ofrecido a las instituciones financieras, mostró su propia visión: “el tratamiento dispar es inevitable. Nuestro sistema económico depende críticamente del libre movimiento del crédito”. 

Por su parte, los detractores de esta visión, argumentan que supone un acercamiento demasiado complicado. Según ellos, el problema es mucho más simple. “Necesitamos generar empleo e ingresos, no crédito”, dijo Randall Wray, director de investigaciones del Center for Full Employment and Price Stability, de Kansas. 
Gástalo, si lo tienes
Los préstamos prudentes no son malos. Si los bancos han cortado los préstamos es por los riesgos asociados con un ambiente turbulento y en contracción que les dicta que actúen así. 

“La verdad es que no todas las economías se basan en el crédito. En una economía legítima, no es el crédito el que alimenta el gasto y la inversión, sino que son los ingresos y los ahorros”, señaló Peter Schiff, presidente de Euro Pacific Capital. Ahora, las familias americanas, y cada vez con más rutina, “se apoyan en el crédito para hacer las compras del día a día, y éste es un habito que debe ser abolido, no fomentado”. 
James Poterba, economista al frente de la National Bureau of Economic Research, cree que hay cierta inconsistencia en las recomendaciones aportadas por los expertos. Como economistas, lo que señalamos es que es necesario tener a gente comprando para poder levantar la economía. Al mismo tiempo, Poterba señala que es un buen momento para ahorrar más para intentar reconstruir esos pilares. 

Los defensores de la securitización (que es el diseño de instrumentos financieros respaldados por flujos provenientes de activos de distinta naturaleza) dicen que “el bebé”, en apariencia mimado, no debería abandonarse a su suerte. Se debería hacer bien, y de una manera más simple y transparente. 

“No hay nada malo per se en la securitización”, sostuvo Eugene White, economista y profesor de la Universidad Rutgers de New Jersey. El problema apareció por esos “exóticos” productos de los que el cliente no tiene ni idea. 

Sin embargo, todavía se tiene que ver si el gusto por esos productos existiría incluso en un mundo donde la aversión al riesgo estuviera tan extendida. La prueba de fuego será ver si con el tiempo un sistema que ha fracasado tan miserablemente podrá volver a funcionar de algún modo. 

Además, incluso si los préstamos están disponibles, la crisis actual está afectando a los consumidores tan profundamente que puede acabar prolongándose, y se resista a endeudarse aún más. 
La razón nos la encontramos en la teoría económica: oferta y demanda. La debacle actual, es un problema de sobre oferta inmobiliaria, coches,... y deuda en sí misma; y el reajuste se tomará su tiempo. 

“Estamos pasando un colapso crediticio de proporciones épicas”, dijo David Rosenberg, responsable de Bank of America Securities - Merril Lynch en Norte America. “Va a ser muy difícil luchar contra esto con políticas de préstamo”.
- A la Fed le preocupa que un exceso de capacidad desate presiones deflacionarias (The Wall Street Journal - 20/3/09) 
(Por Jon Hilsenrath)
La decisión de la Reserva Federal de inyectar US$ 1,15 billones (millones de millones) en el sistema financiero refleja su temor de que la economía padece un mal que se agrava cada día. Desde habitaciones de hotel desocupadas a máquinas industriales apagadas, Estados Unidos sufre de un exceso de capacidad.

Esto indica que, incluso si la crisis se revierte mañana, la economía probablemente operará muy por debajo de su verdadero potencial durante muchos meses, tal vez años.

El tema también preocupa al banco central por otra razón. En dosis limitadas, la capacidad ociosa puede generar presiones inflacionarias porque la escasez de suministro y mano de obra permite que empresas y trabajadores exijan más dinero por sus servicios. Sin embargo, cuando hay demasiada capacidad ociosa, como en la actualidad, la inflación declina.

Si el exceso de capacidad se profundiza o persiste por un período prolongado, podría producir deflación, un declive pronunciado en los precios, algo que la Fed quiere impedir a toda costa porque es un nudo difícil de desatar. “A la luz de la creciente capacidad ociosa en la economía estadounidense e internacional, el comité espera que la inflación se mantenga a raya”, declaró el Comité de Mercado Abierto de la Fed el miércoles, tras anunciar la inyección adicional de efectivo a través de compras de bonos del Tesoro y valores hipotecarios.

Las señales de un exceso de capacidad son fáciles de divisar. El número de casas vacías en EEUU llegó a los 19 millones en el cuarto trimestre de 2008, un alza de 6% frente al mismo período del año anterior. Las tasas de ocupación hotelera han caído de 65,5% hace un año a 55,2% a principios de marzo, según la firma de estudios de mercado Smith Travel Research. Las plantas manufactureras operaron en febrero a un promedio de 67,4% de su capacidad, el nivel más bajo desde que la Fed empezó a seguir estos datos en 1948.

En circunstancias normales, la Fed combatiría un exceso de capacidad reduciendo las tasas de interés de corto plazo con el fin de rebajar los costos de financiamiento para empresas e individuos. Pero el banco central estadounidense ya ha recortado su tasa de referencia a casi cero. Es por eso que la Fed anunció el miércoles un drástico aumento de las compras de bonos del Tesoro a largo plazo y valores respaldados por hipotecas. El banco central espera que tales medidas amplíen el acceso al crédito y estimulen la demanda.

Los trenes en la estación

Un ejemplo de exceso de capacidad es Union Pacific Railroad. La mayor operadora estadounidense de ferrocarriles puede operar cerca de 200.000 vagones de carga por semana, pero sólo está utilizando unos 150.000.

“Como los volúmenes siguen siendo débiles, estamos actuando de manera enérgica para ajustar nuestros recursos, dando vacaciones sin sueldo a 3.600 empleados y sacando de circulación 1.400 locomotoras y 53.000 vagones de carga”, explicó el director financiero, Rob Knight, durante una conferencia con inversionistas la semana pasada.

La señal más clara del exceso de capacidad está en el mercado laboral. Ayer, el Departamento del Trabajo informó que el número de nuevas solicitudes de seguro de desempleo cayó la semana pasada a 646.000. El promedio de cuatro semanas, sin embargo, subió a 654.750, el nivel más alto en 26 años. El total de estadounidenses que recibe seguro de desempleo saltó a casi 5,5 millones, un nuevo récord.

En general, el número de desempleados en EEUU, ajustado por temporada, ascendió a 12,5 millones en los últimos 12 meses, elevando la tasa de desempleo a 8,1%. Otras 8,6 millones de personas están trabajando a tiempo parcial, pero preferirían tener un puesto a tiempo completo. Cuando se contabilizan estos trabajadores, la tasa de “subempleo” -un índice más amplio de la capacidad ociosa en el mercado laboral- llega a 14,8%. Eso no es sólo un problema para los desocupados, sino que ejerce una fuerte presión a la baja en los sueldos.

Para las autoridades estadounidenses, la clave para reducir el exceso de capacidad es impulsar la demanda de bienes, servicios, bienes raíces y empleo. Esa es una razón por la que los economistas creen que el Congreso necesitará aprobar un nuevo paquete de estímulo. El plan de US$ 787.000 millones del presidente Barack Obama, aprobado en febrero, tiene la meta de ayudar la economía a través de programas de gasto y recortes de impuestos para la clase media.
- La cara del optimismo (Cinco Días - 20/3/09)
El presidente de la FED ocupa el mandato más complicado desde la Gran Depresión. Pero se muestra confiado. Esta semana ha anunciado la inyección de otro billón de dólares.
(Por Manuel G. Pascual)
¿Cuántos políticos estadounidenses llevan barba? Prácticamente ninguno. En Estados Unidos no está bien vista, no se estila; es un rasgo poco común entre las autoridades o figuras públicas. Un ejemplo: sólo la han lucido cinco de los 44 presidentes del país norteamericano, todos ellos en la segunda mitad del siglo XIX. La cosa cambia en los pasillos de las universidades, ambiente mucho más proclive a la relajación de las normas estéticas. Este detalle dice mucho del carácter y procedencia del doctor Benjamin Shalom Bernanke (Augusta, Georgia, 1953), profesor de Economía en Princeton durante 20 años y actual presidente de la Reserva Federal.




El máximo responsable de la política monetaria estadounidense lleva unos días en boca de todo el mundo. El pasado domingo predijo en una entrevista televisiva, la primera de alguien en su cargo en 20 años, que la depresión en EEUU ha quedado descartada y que “el final de la recesión se producirá probablemente este año” y la recuperación en 2010. A los tres días anunció la inyección de un billón de dólares a la economía a través de deuda a largo plazo. En 2008 inyectó la misma cantidad tras la caída de Bear Stearns mediante descuentos al crédito para la banca de inversión, reinventando así el repertorio de herramientas de la Fed -hasta entonces tocaba poco más que los tipos de interés-.

Estas intervenciones, junto con los importantes recortes de tipos practicados en 2007 y el polémico rescate de AIG, convierten a Bernanke en uno de los presidentes de la Fed más intervencionistas -y controvertidos- desde la fundación de la institución en 1913. Algo a tener en cuenta, ya que las simples palabras de quien ostenta tal cargo hacen ganar o perder fortunas. El anuncio de la inyección de líquido, por ejemplo, provocó el miércoles una fuerte subida de la Bolsa y un rápido reajuste del dólar y de la rentabilidad de los bonos.

Pero antes de manejar los resortes del banco central de EEUU, este descendiente de emigrantes judíos de Europa del Este sólo se había enfrentado a la inflación y a la deflación en sus numerosos artículos científicos. “Yo nunca he estado en Wall Street”, comenta en la entrevista televisiva concedida a 60 Minutes. “La razón por la que me importa es que lo que allí pasa afecta a Main Street”, en referencia al entorno de los trabajadores.

Se podría decir que Bernanke cumple con los estereotipos del profesor universitario estadounidense. Más allá de la ya mencionada barba, durante su etapa en Princeton el lugar que más frecuentaba era su despacho. Allí, rodeado de montones de libros y papeles y vestido con pantalones tejanos y camisa de cuadros, atendía pacientemente a sus alumnos. Joan Comajuncosa, profesor de Esade, fue uno de ellos. “Bernanke es una persona muy abierta, trabajadora y atenta con los estudiantes”, apunta. “Ya de vuelta en España, me contestaba los e-mails muy rápidamente. Eso denota cierta empatía hacia los sufrimientos de los doctorandos”. En la facultad tenía fama de ser un profesor claro y conciso, muy cercano a la gente -dentro de los estándares anglosajones-.

Sólo le faltaría una chaqueta de pana con coderas para redondear el cuadro. Él mismo no ha escondido nunca su predilección por la comodidad. En 2005, cuando sonaba su nombre como posible sustituto de Alan Greenspan, Bernanke declaró al Wall Street Journal que lo más duro de trasladarse a Washington era tener que llevar traje. “Mi propuesta de que los gobernadores de la Fed mostrasen su completa dedicación al servicio público vistiendo camisas hawaianas y bermudas no se tomó en serio”.

Y es que para entonces ya era gobernador de la Fed. Asumió ese cargo en 2002, tras colaborar varios años como asesor de la institución. Eso sí: no abandonó la docencia hasta 2005, cuando el ex presidente George W. Bush le puso al frente de su equipo de consejeros económicos.
Bernanke es conocido por sus posturas cercanas al keynesianismo. En su etapa de director del departamento de Economía de Princeton invitó en alguna ocasión al también académico Paul Krugman, premio Nobel de Economía y gran crítico de George W. Bush. Todo eso contribuyó a que el nombramiento en 2006 de Bernanke como presidente de la Fed desconcertase a más de uno. En Princeton, en cambio, se comentaba que se le eligió por su condición de experto en la Gran Depresión. “Se rumoreaba que en Washington querían a alguien preparado contra un posible escenario de deflación, algo inédito en EEUU en los últimos 70 años”, recuerda Comajuncosa.

Aunque ya no vista camisas y pantalones vaqueros, Bernanke conserva su deje académico. No sólo en sus característicos ojos entornados y en su mirada relajada, propia de quien vive en el mundo de las ideas. También resulta palpable en su capacidad de hacer inteligible lo que a duras penas lo es. Según declaró a 60 Minutes, de todas las medidas que ha llevado a cabo como responsable de la Fed, la que más le angustia, y una de las que más se le han criticado, es el rescate de AIG, que le ha costado 165.000 millones de dólares a las arcas públicas. ¿Por qué lo hizo, entonces? Por la misma razón, dice, que si tu vecino incendia su casa al quedarse dormido con un cigarro encendido le ayudarás a apagar el fuego aunque sea su problema, sobre todo si el pueblo entero es de madera.
Esperemos, pues, que su optimismo sea justificado y no haya que llamar más a los bomberos.
- Estrategia de imprimir dinero para salir de la crisis - El mercado de deuda pública especula con la posibilidad de que el BCE emule a la Fed (Expansión - 20/3/09)
(Por D.Badía) 

El Banco de Suiza, el de Inglaterra, la Reserva Federal y, muy probablemente, el de Canadá. Todos ellos ya han aplicado o anunciado planes de compras de activos (herramientas denominadas como quantitative easing) para sacar a la economía del profundo pozo en el que se encuentra. ¿Y el Banco Central Europeo (BCE)?

Después del plan que anunció la Fed el miércoles, por el que comprará 300.000 millones de dólares de deuda pública y ampliará el volumen de adquisición de deuda hipotecaria, los bonos europeos ya empezaron a descontar ayer que el BCE se verá obligado a utilizar vías parecidas. El anuncio de la Fed provocó el mayor desplome de la rentabilidad de la deuda de EEUU desde 1987, mientras que ayer la del bono alemán, de referencia en Europa, sufría el mayor retroceso desde 1999, desde el 3,221% al 3,047%. La rentabilidad se comporta de forma inversa al precio.
Por otro lado, provocó la fuerte revalorización del euro frente a otras divisas. Ha subido más de un 8% frente al dólar y un 5,5% frente al franco suizo, lo que no ayuda con una economía tan debilitada. “Si la divisa europea sigue así, las previsiones sobre el crecimiento aún se deteriorarán más”, indica Antonio Villarroya, estratega en España de Merrill Lynch.

El experto considera que “el BCE no va a tener más remedio que anunciar algún tipo de programa para comprar deuda, probablemente en mayo, después de haber bajado los tipos de interés en otros 50 puntos básicos en abril”. Jacques Cailloux, economista jefe de RBS, lo ve probable en junio. “La presión para que el BCE actúe más pronto que tarde no sólo vendrá por los otros bancos centrales, sino también por el tipo de cambio (divisa)”, añade. Jürgen Michels, de Citi, cree que “con los tipos de interés muy cerca de cero empezará a comprar activos, quizás a mediados de año, entre los que se incluirían la deuda pública, pero también podría adquirir pagarés, titulizaciones o bonos corporativos”.

Por ahora, el BCE sigue con la barra libre de dinero. Ayer anunció que dará toda la liquidez en dólares que le pidan los bancos en las subastas hasta junio, a plazos de 7, 28 y 84 días.
- “Quantitative easing”, también (Expansión - 20/3/09) 
(Publicado por Financial Times) 

La expansión monetaria cuantitativa (quantitative easing) ha llegado pisando fuerte. Japón, Reino Unido y Suiza la están aplicando. Ahora, EEUU está siguiendo el ejemplo, y se espera que Canadá y Suecia sean los siguientes. Sin embargo, existen diferencias importantes entre la política monetaria de EEUU y las del resto. La expansión monetaria cuantitativa (EMC) no es similar en todos los casos.

Aparentemente, todos los bancos centrales que usan la EMC se centran en la cantidad de dinero en el sistema -de ahí el término “expansión monetaria cuantitativa”-. Sin embargo, lo que parecen querer conseguir, en realidad, es influenciar otras variables clave, como la rentabilidad de los bonos y, en algunos casos, el tipo de cambio. Ambos caen de forma pronunciada cuando se anuncia la EMC.

Se espera que la compra de bonos gubernamentales y corporativos con dinero creado específicamente para ese propósito reduzca los costes de los créditos. Por otra parte, un tipo de cambio más bajo puede ayudar al conjunto de la economía, ya que mejora la competitividad de las empresas exportadoras en un momento en el que la demanda cae en todo el mundo. También puede ayudar a relajar la política monetaria en general, motivo que expuso el banco central suizo cuando inició la EMC.

Por el momento, el Banco Central Europeo ha renunciado a estas políticas y se ha centrado en su lugar en incentivar los créditos bancarios. Esto se debe por una parte a que el crédito bancario desempeña un papel más importante en la eurozona, y por otra a que el BCE carece de un Tesoro central que pudiera reponer los fondos de las pérdidas generadas por la compra de bonos. Lo que ninguno de estos bancos centrales ha hecho, sin embargo, es escoger qué sectores deberían sobrevivir o perecer. Esa labor se ha dejado en manos del mercado.
La Reserva Federal de EEUU ha actuado de forma ligeramente distinta. Ha intentado centrarse con minuciosidad en el precio y la distribución de los créditos, algo que se ha hecho mediante esquemas como el programa de emisiones de renta fija privada a corto plazo -o programa TALF- concebido para estimular los créditos al consumo y aumentar la liquidez corporativa.

Ahora, al anunciar que adquirirá valores garantizados por hipotecas por un valor de hasta 1,25 billones de dólares (923.000 millones de euros) junto a otros 300.000 millones de dólares en títulos del Tesoro, también ha situado a los créditos hipotecarios en el centro de mira. Otros bancos centrales no han llegado tan lejos. Algunos consideran estos movimientos como un indicio de la capacidad de innovación de la Fed. Otros opinan que se ha quedado sin cartas altas que jugar y ha decidido “apostarlo todo”.
(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- EEUU anuncia que su déficit en 2009 subirá a 1,7 billones (Intereconomia - 21/3/09) 
La Oficina de Presupuesto del Congreso de EEUU calculó hoy que el déficit en el presupuesto del período fiscal 2009 en curso alcanzará a 1,7 billones de dólares y el desempleo subirá al 9,4 por ciento a fin de este año. 

En enero, la oficina conocida por su sigla en inglés CBO, había calculado en 1,18 billones de dólares el déficit en el ejercicio que concluye el 30 de septiembre.
- ¿Han agotado los Bancos Centrales su munición? (El Confidencial - 21/3/09)
(Por S. McCoy)
Poco a poco la crisis nos va familiarizando con términos que nos eran completamente desconocidos hace tan sólo unos meses. Conceptos como subprime, o el NINJA (no income, no jobs, no assets) se han convertido en parte de nuestro vocabulario, anglicismos de traducción más enrevesada que el original y que hemos decidido adoptar en su idioma primigenio. Una coyuntura tan extraordinaria como la actual está constantemente generando variantes semánticas, nueva terminología que ha venido para quedarse una temporada. Esta semana se ha puesto de moda una denominación adicional: quantitative easing, el último y desesperado intento de los bancos centrales por tratar de activar el flujo de dinero en la economía… 

Para la mayoría de los analistas tanto económicos como financieros, el quantitative easing hace referencia a una actuación de carácter excepcional por parte de los guardianes de la ortodoxia en virtud de la cual, y toda vez que se han agotado los mecanismos tradicionales de política monetaria como las rebajas de tipos de interés o la relajación del coeficiente de liquidez exigido a las entidades privadas, intervienen directamente en el mercado mediante la compra de unos valores negociados determinados con el fin de aumentar la oferta monetaria en circulación, abaratar los costes de financiación,  procurar una reactivación del crédito y evitar la deflación. Para algunos autores, como Willem Buiter, no es exactamente así: es verdad que la expansión del balance de los bancos de bancos entraría dentro de la categoría del quantitative easing pero no es menos cierto que, según el perfil de los activos a adquirir, se podría modificar la composición de dicho balance, en cuyo caso entraríamos en lo que él denomina qualitative easing. 
Los Bancos Centrales continúan quemando cartuchos.

Más allá de esa disquisición teórica, que a día de hoy y a los efectos que nos ocupan resulta irrelevante, lo cierto es que tanto el Banco de Inglaterra como la Reserva Federal han decidido tirar por la calle de en medio y seguir quemando unos cartuchos que, al menos desde un punto de vista formal y en la medida en que sus respectivos Tesoros les permitan seguir engordando sus activos, pueden prender indefinidamente. The sky is the limit, a costa eso sí de depreciar el valor del dinero en circulación -que es fiduciario, esto es: basado en la confianza en que el emisor atenderá su pago- y sembrar dudas sobre el advenimiento futuro de una inflación disparada como consecuencia de la superabundancia de liquidez. Prueba de ello es la reacción inmediata de los distintos mercados al anuncio de medidas de este corte: caída de la rentabilidad de los bonos (a más precio, menos retorno); subida fulgurante de las materias primas (anticipando el aumento de los precios); debilidad de la moneda afectada (por incertidumbre sobre su valor que se refleja igualmente en el rebote del oro).

Si Estados Unidos ha comprometido el equivalente al 80% del Producto Interior Bruto español en recomprar deuda soberana a dos y diez años (300.000 millones de dólares en seis meses), hacerse con más activos hipotecarios (750.000 a añadir a los 500.000 ya comprometidos) y liberar una parte adicional de los compromisos de pago de Fannie Mae y Freddie Mac (100.000 millones para un total de 200.000), pese a que el dinero en manos del sistema en aquél país viene creciendo a un ritmo del 15% interanual desde septiembre sin resultados visibles sobre su economía, y el Banco de Japón ha decidido ampliar sus compras mensuales de deuda de 11.000 a 14.000 millones de euros mensuales en medio de la mayor contracción de PIB de su historia moderna, superior al 12%, Reino Unido ha ido más allá al señalar que adquirirá uno de cada cinco activos públicos de renta fija en los próximos tres meses en un importe que, más allá de los beneficios que del ahorro en el pago de intereses puede suponer, implica comprometer dos veces el volumen monetario actualmente en circulación. Como señalaba recientemente Edward Chancellor en el FT, cualquier intento futuro de reducir de forma ordenada una burbuja de tal dimensión parece a primera vista imposible, tanto si las circunstancias presentes se mantienen como si finalmente el pim pam pum de medidas administrativas logra cambiar las tornas.

Un nuevo error en la política monetaria.
Todavía si sirviera para algo, un esfuerzo de este calibre estaría justificado ante la gravedad de la situación actual. Pero servidor se une a las voces de los que piensan que se trata de una iniciativa precipitada que el tiempo probará, de nuevo, inefectiva. Básicamente porque vuelve a perder el foco de donde realmente se encuentra el meollo de la crisis actual que es, precisamente, en la sobreabundancia de crédito consecuencia, entre otros factores, de la laxa política monetaria llevada a cabo por los propios guardianes a principios de este siglo. Una montaña de deudas que hay que repagar y sobre las que se cierne la siniestra sombra de la morosidad. Si esta falta de perspectiva unimos la incertidumbre sobre el valor real de su riqueza y la estabilidad laboral que tiene el ciudadano medio, sus dudas sobre la viabilidad del sistema y los anormales, por bajos, niveles de ahorro acumulado en las economías desarrolladas a lo largo de los últimos ejercicios la trampa de liquidez está servida. So sorry. El dinero abunda pero no circula lo que, a su vez, incide en el impacto de los ambiciosos planes de política fiscal, al reducir notablemente el valor del multiplicador de la inversión pública sobre la iniciativa privada. El círculo vicioso se cierra con el temor popular a tener que pagar mañana vía impuestos los dispendios estatales del hoy, lo que puede incidir aún más en la voluntad de acaparar dinero de particulares y empresas y en su falta de respuesta al quantitative easing. 

Dos consideraciones finales. Una, en un entorno como el descrito, la amenaza inflacionaria pierde automáticamente fuelle toda vez que no hay visos inmediatos de reactivación del consumo y de la actividad crediticia. Pero es que, aunque así fuera, para que el aumento de demanda se concretara en subidas generalizadas del coste de la vida se requeriría de una oferta productiva ajustada, con limitada capacidad excedentaria. Y tal y como se puede constatar en esta interesante pieza del WSJ, Fed feels pressure from excess capacity in US economy, se trata de una posibilidad muy alejada actualmente de la realidad; algo que tardará años en corregirse. Y dos, las necesidades de financiación de la economía norteamericana, unos 150.000 millones de dólares al mes, cuyo atractivo para terceros foráneos es menor conforme avanza la crisis según Naked Capitalism, hacen que cualquier intento presente de disminuir los costes de financiación, especialmente hipotecarios, sean pan para hoy y hambre para mañana. La respuesta del mercado al exceso de oferta vendrá necesariamente vinculada a retornos de la deuda más altos. Por tanto, de la secuencia que caracteriza el quantitative easing sólo nos queda el primer estadio: el incremento de la oferta monetaria. Desde luego, el que no se consuela es porque no quiere.
Si aceptamos como válida la comparativa con la Gran Depresión del 29, por lo que a la quiebra del sistema financiero se refiere, podemos concluir con James K. Galbraith, hijo del gran estudioso de aquel periodo John K. Galbraith, que en una situación como la actual, y ante la escasez de recursos administrados, el valor de los errores derivados de las iniciativas gubernamentales es sustancialmente superior al efecto inmediato de sus aciertos, la osadía en el tratamiento de las cuestiones no es incompatible con la prudencia a la hora de medir sus efectos y las situaciones críticas de largo plazo no pueden ser abordadas desde la perentoriedad de las prisas a corto. Un artículo sensacional publicado en el Washington Monthly cuya lectura les recomiendo. Desgraciadamente el juicio sobre el quantitative easing no parece superar los tres elementos de juicio que acabamos de pronunciar. O si no, pregúntense conmigo: si esto no funciona, ¿qué queda para después? Sólo el vacío. El BCE se encuentra a tiempo de evitar caer, pese a las presiones, en el mismo error...
- La participación del sector privado es clave para el éxito del plan financiero en EEUU (The Wall Street Journal - 23/3/09) 
(Por Deborah Solomon)
El plan del secretario del Tesoro, Timothy Geithner, para librar al sistema financiero de los activos tóxicos, depende de la participación de los inversionistas privados, quienes podrían obtener ganancias con la ayuda de los fondos del gobierno.

El plan tripartito de Geithner, que será anunciado hoy, contempla la creación de una serie de fondos de inversión público-privados que absorberán entre US$500.000 millones y US$1 billón (millón de millones) en préstamos incobrables y otros activos en problemas que están en la raíz de la crisis financiera. Para estimular la participación de los inversionistas privados, el gobierno ofrecerá subsidios lucrativos y asumirá gran parte del riesgo.

El programa del gobierno, que ha sido esperado con ansias por los inversionistas, contempla la creación de una entidad, respaldada por la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC), para comprar activos y mantenerlos por un largo período de tiempo.

Además, el Departamento del Tesoro pretende extender un plan de la Reserva Federal para incluir activos más antiguos conocidos como de “legado”. El programa, conocido como Línea de Crédito para Préstamos Respaldados por Activos a Plazo (TALF, por sus siglas en inglés), fue ideado para comprar valores recientemente emitidos que respalden todo tipo de préstamos para consumidores y pequeñas empresas. Sin embargo, algunos de los activos más tóxicos son valores creados en 2005 y 2006, que el TALF ahora podrá absorber.

En tercer lugar, el gobierno implementará los planes que había esbozado Geithner en febrero, para establecer fondos de inversión público-privados, para comprar valores respaldados por hipotecas y otros activos. Los fondos serán administrados por gestores de inversión privados, pero serán financiados con una combinación de dinero privado y capital del gobierno, los cuales compartirán cualquier ganancia o pérdida.

Geithner manifestó en una entrevista que la única forma de resolver la crisis financiera es colaborar con el sector privado. “Nuestra opinión es que la mejor manera de superar esto es trabajar con los mercados”, señaló. “No queremos que el gobierno asuma todo el riesgo. Queremos que el sector privado trabaje con nosotros”.

El objetivo del programa es normalizar mercados que han quedado paralizados. Uno de los mayores problemas es que muchos de estos activos ya no se transan, lo que hace muy difícil valorarlos. Los bancos no están dispuestos a vender a precios muy bajos y los inversionistas no quieren asumir el riesgo.

El Departamento del Tesoro espera que el ingreso de inversionistas privados ayude a crear precios de mercado. Intentos previos para que el gobierno establezca los precios fracasaron porque un precio muy alto perjudicaría a los contribuyentes y uno muy bajo afectaría a los bancos. Los inversionistas privados, en cambio, podrían fijar un precio de mercado porque es poco probable que paguen demasiado o que los bancos vendan muy por debajo del precio.

Aún no se han calculado cifras exactas, pero se estima que el gobierno aportará unos US$ 50.000 millones a los fondos público-privados, menos de los US$ 100.000 millones a US$ 200.000 millones contemplados en un inicio, dado el agotamiento de los fondos del rescate. También se prevé que el Tesoro haga una inversión adicional en el TALF. Según una fuente al tanto, la FDIC podría garantizar US$ 500.000 millones en inversiones en cartera incobrable.

Para fortalecer el financiamiento gubernamental, el Tesoro está contando con que la Fed y la FDIC respaldarán estos programas. La Fed, por ejemplo, provee financiamiento de bajo costo a inversionistas que compran préstamos respaldados por crédito al consumidor.

El éxito de estos programas dependerá en parte de cómo los inversionistas de Wall Street reaccionen esta semana al furor causado por los pagos a ejecutivos de la aseguradora American International Group (AIG). El Congreso está tomando medidas para controlar a las instituciones que están recibiendo ayuda financiera gravando sustancialmente las bonificaciones.

Algunos bancos ya están expresando su molestia con las medidas del Congreso. En una carta a sus empleados el viernes, el presidente ejecutivo de Bank of America, Kenneth Lewis, dijo que las propuestas para restringir severamente el otorgamiento de primas “tiene el potencial de socavar la habilidad del gobierno para lograr una recuperación financiera”.

El gobierno opina que las empresas que participen en el programa no deben estar sujetas a las restricciones del Congreso a la remuneración de los ejecutivos. 

- La economía de EEUU y la Fed (Cinco Días - 23/3/09) 
(Por Martin Hutchinson)

La Reserva Federal de EEUU está aumentando su balance con otro billón de dólares, incluyendo 300.000 millones en bonos del Tesoro, según dijo el pasado miércoles el Comité de Mercados Abiertos (FOMC). El ritmo del declive económico de EEUU parece estar ralentizándose, mientras que la deflación ya no es visible. La política de la Fed es ahora de alto riesgo, y una renacida inflación podría aparecer antes de lo previsto.

El FOMC dijo que espera que la inflación permanezca apagada, con un poco de riesgo de que puedan “persistir un tiempo por debajo índices que estimulen el crecimiento de la economía”. La Fed no prevé la deflación, cosa que no sorprende porque el índice general de precios al consumo de febrero subió un 0,4%, equivalente a un 4,8% anual, mientras que también lo hizo el IPC subyacente en un 0,2%. La media del IPC de Cleveland fue un 2,8% más alta que el año pasado.

La experiencia de los años setenta tanto en EEUU como en Gran Bretaña demuestra que la teoría de la Fed (la inflación no coexistirá con una economía parada) es errónea. Por tanto, una política monetaria o fiscal sobreinflacionaria podría producir la rápida aceleración de la inflación incluso mientras persista la recesión.

La compra propuesta por la Fed de 300.000 millones en bonos del Tesoro a largo plazo, combinada con los déficits presupuestarios récord de la Administración Obama, es particularmente arriesgada. Acarrear grandes déficits presupuestarios y convertirlos en efectivo a través de la compra de deuda por parte del banco central es una política altamente inflacionaria que ha puesto en problemas a muchos mercados emergentes.

El aumento de la masa monetaria ha sido de más del 15% anual desde el pasado mes de septiembre. Es muy probable que la ampliación en un billón de dólares del balance de la Fed acelere esto. Puede que el efecto no sea obvio a corto plazo, pero es inevitable que en algún momento vuelva la inflación.

La Fed necesitará entonces dar marcha atrás a sus políticas con la velocidad de un piloto de competición. Lo más probable es que no consiga hacerlo hasta que reine la inflación.

- La Fed inicia hoy la compra de bonos del Tesoro (Intereconomia - 25/3/09) 
La institución presidida por Bernanke planea invertir hasta 300.000 millones de dólares en la compra de deuda pública  

La Reserva Federal de Nueva York comenzará hoy a comprar bonos del Tesoro a largo plazo con vencimiento entre 2016 y 2019 en el marco del plan anunciado el pasado miércoles por la institución presidida por Ben S. Bernanke, que planea invertir hasta 300.000 millones de dólares (223.000 millones de euros) en la compra de deuda pública. 

Asimismo, el calendario de operaciones publicado por la Fed de Nueva York contempla la adquisición de bonos del Tesoro con vencimiento entre dos y tres años, mientras que la semana que viene realizará adquisiciones de deuda con vencimientos que oscilan entre tres y treinta años. 
No obstante, el banco central de Nueva York no preciso la cantidad de bonos que adquirirá en cada operación.
- El Banco de Inglaterra alerta: Brown no puede aprobar nuevos estímulos (Libertad Digital - 25/3/09) 
El gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King, carga contra el primer ministro británico, Gordon Brown. El país se enfrenta a “déficits fiscales muy grandes durante los dos o tres próximos años”. Brown no puede permitirse un segundo plan de estímulo económico.

 (Libertad Digital) Justo cuando el Primer Ministro se encuentra en el extranjero tratando de convencer a los países del G20 de que deben invertir masivamente dinero público para estimular sus economías, King le pide a Brown moderación.

El gobernador del banco emisor lanzó este martes, en víspera de la cumbre del G20, una clara advertencia al líder laborista: Gran Bretaña no puede permitirse una nueva expansión fiscal. “No hay ninguna duda de que nos enfrentamos a déficit fiscales muy grandes durante los dos o tres próximos años”, dijo King, quien agregó que el país no puede permitirse un segundo plan de estímulo económico.

La advertencia pilló a Brown al comienzo de una gira por varios países, que incluye a EEUU, Brasil y Chile, para coordinar con otros líderes las medidas que quiere que formen parte de la agenda de la próxima reunión londinense de ese grupo de países ricos y emergentes. El número 10 de Downing Street y el ministerio de Finanzas se apresuraron a desmentir que haya diferencias entre ambos, pero el titular de ese departamento, Alistair Darling, se muestra más reacio que Brown a perseguir más políticas expansionistas, y King parece darle razón.

Normalmente los gobernadores del Banco de Inglaterra no suelen hacer comentarios anticipados sobre los presupuestos de igual manera que el Gobierno no comenta anticipadamente las decisiones de ese instituto sobre los tipos de interés. Se trata pues de una intervención poco usual la de King, a quien por cierto recibió el mismo día la Reina de Inglaterra para una entrevista sin precedentes con un gobernador del banco emisor, informa Efe.

Una intervención sin duda motivada por el abandono por parte del Gobierno de las propias reglas fiscales que ponían límites al endeudamiento público. La fuerte recesión económica produjo una drástica caída de los ingresos fiscales y el primer ministro consideró que no le quedaba más remedio que dar al traste con una política de prudencia fiscal de la que había presumido durante los años de vacas gordas.

Gran Bretaña se enfrenta a una degradación crediticia
El portavoz para Asuntos Económicos de la oposición conservadora, George Osborne, se hizo inmediatamente eco del aviso de King al Gobierno, se apresuró a señalar que Brown se había quedado “aislado tanto dentro como fuera del país” y recordó las reiteradas advertencias de los “tories” contra un excesivo endeudamiento. Como comenta este miércoles el diario Financial Times, la advertencia pública de Brown va a limitar sin duda el margen de maniobra de Brown ante la cumbre del G20 en la que ha querido oficiar de anfitrión.

A las advertencias internas se suman además las externas, y así la propia Comisión Europea dio ayer de plazo a Londres hasta el año fiscal 2013-14 para poner volver a situar el déficit presupuestario por debajo del 3 por ciento del Producto Interior Bruto (PIB), algo materialmente imposible si Brown no aumenta los impuestos o restringe fuertemente el gasto público.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) se muestra especialmente pesimista y predice un déficit nada menos que del 11 por ciento del PIB en 2010. Hay quienes temen incluso que las masivas cantidades de dinero público invertidas en los rescates bancarios junto a otras medidas económicas adoptadas para limitar el efecto negativo de la crisis lleven a las agencias de calificación de riesgo a rebajar el nivel crediticio del país y le obliguen además a solicitar la ayuda del FMI, tal y como avanzó LD.

Pese a ese evidente peligro y con la perspectiva de unas elecciones generales, el próximo año, que todos dicen que puede perder, Brown parece dispuesto a gastar lo que haga falta para estimular la economía e impedir que crezca el desempleo, que supera ya los dos millones.
- Lucha por la independencia (Cinco Días - 25/3/09) 
(Por Hugo Dixon - Breaking Views)

Mervyn King ha disparado lo que podría ser la primera salva de una guerra más amplia. La advertencia del gobernador del Banco de Inglaterra de que el Gobierno no puede permitirse otro gran estímulo fiscal debe ser visto como un intento de eludir no menos de tres crisis que podrían ser inminentes: una crisis fiscal, un conflicto constitucional y una crisis inflacionista.

La crisis presupuestaria es la más obvia. El déficit fiscal de Reino Unido se elevará en el próximo año fiscal al 11% del PIB, según la última previsión del FMI. Afortunadamente, la deuda pública de Reino Unido no es muy alta. Probablemente pueda soportar un déficit anual de este tamaño durante un año o dos. Pero si se mantienen esos déficits durante algunos más -por no decir si se hacen más grandes- existe el riesgo de que los mercados financieros pierdan la fe en la economía británica. Los inversores internacionales no sólo podrían hacer que la libra bajara más, también podrían rechazar comprar bonos del Estado.

Una crisis fiscal semejante tiene que ser una de las pesadillas de King, no sólo porque podría ser malo para el país sino porque podría ser el detonante de la segunda crisis: un conflicto constitucional. El Banco de Inglaterra se acaba de embarcar en su política de política cuantitativa, bajo la que está imprimiendo dinero para comprar bonos del Estado con el fin de estimular la economía. La política es bastante arriesgada tal y como están las cosas: el Banco de Inglaterra podría quedarse como el único comprador de dichos bonos. King podría entonces tener una incómoda elección: imprimir aún más dinero para entregárselo al primer ministro, Gordon Brown, una política que podría conducir a una rebaja total de la divisa; o rechazar el rescate del Gobierno.

Incluso si estos escenarios no se materializan, King tendrá una tercera preocupación. ¿Estará libre el Banco de Inglaterra para dominar la inflación cuando vuelvan los buenos tiempos? Tras una severa recesión, debería haber presión política para mantener una política monetaria holgada por más tiempo del aconsejable. El comité de política monetaria del Banco de Inglaterra es teóricamente independiente del Gobierno. Pero además, a King le beneficia no mostrarse demasiado complaciente ahora con los políticos.

La intervención de King es un inconveniente para Brown cuando éste se prepara para la cumbre del G-20 de la próxima semana, en la que se discutirá la necesidad de estímulos fiscales globales coordinados. Pero el primer ministro debe tomarse en serio las advertencias de King. Cuando el Gobierno presente su presupuesto el próximo mes necesitará abstenerse de otro gran estímulo a corto plazo y, sobre todo, mostrar que tiene un plan creíble a medio plazo para equilibrar las finanzas del país.
- La presidencia checa de la UE arremete contra los planes económicos de Estados Unidos (El País - 25/3/09) 
El primer ministro, Mirek Topolanek, asegura que Obama lleva la economía “camino del infierno” 

(Por Ricardo M. de Rituerto / Bruselas) 

La presidencia checa de la Unión, encarnada en el dimisionario Mirek Topolanek, violó este miércoles toda consideración diplomática y plantó inesperadamente cara a la estrategia de Barak Obama contra la crisis. Topolanek ha asegurado ante el Parlamento Europeo que el complejo paquete de medidas concebido por Washington es “el camino al infierno”. Aunque en checo la expresión tiene menos carga de la que adquiere en otras leguas, incluido el inglés de Obama, Topolanek ha dejado bien claro lo que piensa: “El mayor éxito de la UE es la negativa de ir por esa vía”.

En su comparecencia ante la Eurocámara para comentar los resultados del Consejo Europeo de la pasada semana, que discutió la estrategia a seguir ante la crisis y con qué voz acudir a la reunión del G-20 de Londres, Topolanek ha celebrado que la UE hubiera decidido no seguir el camino que ha tomado Obama. “Los americanos necesitarán liquidez para financiar todas sus medidas y las financiarán con la venta de bonos. Ello socavará la estabilidad de los mercados financieros internacionales”, ha pronosticado. “Estados Unidos repite los mismos errores de los años treinta, como las tendencias proteccionistas, la campaña favor del compre productos americanos, etcétera. Todos esos pasos, su combinación y, peor aún, las iniciativas dirigidas a ponerlos en marcha son el camino al infierno”, ha asegurado en traducción literal de sus palabras. En el discurso se le calentó la boca. En sus notas figuraba una expresión que se ajusta más a “camino al desastre”.

Hasta ahora había habido resistencias a seguir las indicaciones de Washington, pero sin emplear un lenguaje tan nítido. Topolanek, un liberal de la vieja escuela en lo económico, recela del intervencionismo socialdemócrata de Obama y de sus afines europeos, como el británico Gordon Brown, y el choque se escenificó en la sede parlamentaria. Al alemán Martin Shultz, líder de los socialistas en la Eurocámara que tanto confían en Obama, le impactó que se atacara la magia del presidente americano, que se le atribuyera un error histórico y la intención de entrar en un amenazante para todos “camino al infierno”.

Tras señalar que eso era lo contrario de lo que había manifestado Brown el día anterior desde la misma tribuna, Shultz ha descalificado a Topolanek: “Usted no representa en eso al Consejo, se representa a sí mismo”. El choque casi llegó a mayores, evitadas porque Topolanek ha dicho que no iba a caer en provocaciones verbales, como cayera hace unos años Silvio Berlusconi ante el mismo Shultz.

Crisis institucional en República Checa

El choque ideológico izquierda-derecha se produce en medio de la incomodidad institucional creada por una presidencia checa de por sí complicada con el euroescepticismo de Vaclav Klaus y aún más devaluada por la derrota parlamentaria de Topolanek. Hay muchas cosas en juego, la más inminente, la ratificación en Praga del Tratado de Lisboa, pendiente de su aprobación por el Senado en Praga.
El presidente de la Comisión Europea, José Manuel Durao Barroso, tuvo que ponerse de rodillas ante un Topolanek que había hecho saber hace días que si él caía su partido bloquearía la ratificación. “Pedimos a todos los dirigentes políticos checos que no tomen como rehén al Tratado de Lisboa”, ha implorado Barroso. “Espero que no se utilice la política interna para poner en tela de juicio el tratado”.

En República Checa, izquierda y derecha han elegido el Tratado de Lisboa y el escudo antimisiles acordado por Topolanek con George W. Bush como campos de batalla en los que no hacer prisioneros. A la negativa de la izquierda a aceptar el acuerdo sobre misiles -que Obama tampoco termina de ver claro, en contra de los deseos de Topolanek- responde la derecha negándose a aceptar Lisboa.
El tratado, precisamente, acaba con las presidencias semestrales y rotatorias de la UE y establece una fija, que encarnaría una personalidad de calado que se convertiría en la cara de la UE ante el mundo. Nicolas Sarkozy, que demostró en el anterior semestre de lo que puede ser capaz un presidente con lo que hay que tener, insistió en la urgente necesidad de aprobar Lisboa para ordenar las cosas en la UE.

De momento, la UE está sumida en el esperpento: exabruptos verbales como los de Topolanek y un presidente de turno al que no quieren ni en su país que representa a los Veintisiete en la cumbre del G-20 y que hará de anfitrión del Obama-camino-del-infierno en la cumbre de la Unión con Estados Unidos del 5 de abril en Praga.
- ¿Acabará el Congreso con el plan de rescate? (El Economista - 26/3/09) 
(Por Ainhoa Giménez, Bolságora)
Parece que en los últimos días el deporte internacional (vivimos en un mundo global) ha sido poner a caldo el nuevo plan de rescate bancario de EEUU. Premios Nobel, analista, políticos, comentaristas, etc. han llegado a decir que es una tomadura de pelo o que supone tirar miles de millones más a la basura; como mínimo, que aunque la idea es buena, no va a funcionar.

Y eso que se trata del plan más serio y con mejor pinta de los presentados hasta ahora; al menos, el único que ofrece una solución que puede ser definitiva. Si funciona, claro.
Pero a esta avalancha de críticas hay que sumar un peligro más importante que puede hacer que el plan ni siquiera vea la luz: que lo rechace el Congreso de EEUU. Recuerden que el anterior secretario del Tesoro, Paulson, tuvo que pasar la pena negra para que le aprobasen el suyo, el famoso TARP.

¿Por qué iba a rechazar ahora el Congreso el plan? Como argumentos, tiene las principales críticas vertidas sobre el mismo: que los activos tóxicos no lo son por la iliquidez del mercado o la irracionalidad de los inversores, sino por la morosidad de los créditos subyacentes; que la solución a los problemas creados por el exceso de apalancamiento no se resuelven con más apalancamiento; o que no establece a qué precio deben comprarse esos activos a los bancos.

Pero el verdadero escollo es que el plan basa su éxito en alinear los intereses del sector privado y el público, y eso es algo casi imposible por definición. Los poderes públicos quieren solucionar el problema sin quedarse atrapados en los restos humeantes del naufragio de bancos enormes y enormemente complicados. Eso requiere comprar los activos de las firmas con problemas rápidamente y al precio más alto posible.

Por el contrario, los inversores privados quieren ganar dinero. Y la mejor forma de conseguirlo es retrasar las compras para hacer bajar los precios, y hacer que el Gobierno cargue con la mayor parte de las pérdidas posible. La zanahoria que ofrece Obama a los inversores es la posibilidad de grandes beneficios gracias a las garantías gubernamentales y a una aportación igualitaria de capital entre el sector público y el privado. El problema es que el Congreso ha demonizado al sector bancario y ha aprobado la expropiación a posteriori de sus bonus.

Para que el plan funcione, el Gobierno tiene que crear grandes expectativas de ganancia y buscar en los lugares donde todavía hay dinero disponible, como los fondos soberanos. Si tiene éxito, es posible que el Congreso llame a declarar a los que se beneficien de esta operativa e incluso que trate de quedarse con una parte.

Si no atrae inversores, fustigará a los bancos

Y si la zanahoria no funciona, tendrá que usar el palo: recuerden que 19 de los mayores bancos han sido sometidos a pruebas de estrés para comprobar su situación de capital. Vincent Reinhart opina en el Wall Street Journal que el objetivo de estas pruebas no es el declarado, sino servir de excusa a los reguladores para que el regulador imponga al sector nuevas inyecciones de capital, fusiones forzosas y otras soluciones para sanear sus balances. Lógicamente, esta amenaza hace que a los banqueros les interese mucho atraer capital privado para que compre sus activos, y eso significa que bajarán los precios lo que sea necesario.

Sea como fuere, el ciudadano americano no parece dispuesto a aceptar que su Gobierno tenga que asumir grandes pérdidas para relanzar los mercados financieros. Y mucho menos aceptar que los hedge funds, los vehículos más demonizados al ser considerados culpables del desplome de los mercados (aparte de ser caldo de cultivo para fraudes como el de Madoff), van a ganar mucho dinero con este plan porque el Gobierno necesita atraer su dinero si quiere salvar a la banca. Atentos al paso del plan por el Congreso, porque puede morir allí.
- Reino Unido fracasa en su emisión de bonos a 40 años: no hubo demanda suficiente (El Economista - 26/3/09) 
(Por Pedro Calvo)
El mercado de deuda pública vivió ayer una intensa sesión que contó con dos grandes protagonistas, la Oficina de Gestión de Deuda británica (DMO, en sus siglas en inglés) y la Reserva Federal (Fed) estadounidense. La primera, que se encarga de las emisiones en el Reino Unido, fue noticia porque fracasó en su intento de emitir obligaciones a 40 años.

Este organismo se había propuesto lanzar 1.750 millones de libras -unos 1.881 millones de euros-, pero no lo consiguió porque... las peticiones totales de los inversores no alcanzaron dicha cifra. La demanda no pasó de 1.627,1 millones de libras, inferior al objetivo definido. 

Así, y por primera vez desde 2002, la DMO realizó una emisión fallida. Este revés pasó factura a la libra esterlina, que se depreció un 1,2% contra la moneda única, hasta los 1,075 euros, y un 0,75% contra el billete verde, hasta los 1,457 dólares. 

Eso sí, Reino Unido no ha sido el primer país que se ha enfrentado a problemas de este tipo en los mercados en 2009, ya que Alemania tampoco consiguió culminar con éxito un lanzamiento de obligaciones a 10 años en enero. De este modo, los inversores volvieron a dejar claro que no están dispuestos a comprar todos los bonos que tienen previsto emitir los Estados este año. 

En cuanto a la Fed, la institución presidida por Ben Bernanke comenzó a cumplir ayer el programa de compras de deuda pública que anunció el pasado 18 de marzo. Ese día, el banco central norteamericano comunicó que iba a adquirir deuda pública a largo plazo por valor de 300.000 millones de dólares -alrededor de 220.000 millones de euros-. En concreto, la delegación de la Fed en Nueva York, que será la que se ocupe de las operaciones, empleó ayer 7.500 millones de dólares para hacerse con títulos que vencían entre 2016 y 2019. Este proceso, que se prolongará durante seis meses, continuará mañana y los días 30 de marzo y 1 y 2 de abril. 

También inició ayer su programa de compras el Banco de Inglaterra, que adquirió bonos corporativos por valor de 85,5 millones de libras -unos 91,9 millones de euros-.

- El Tesoro de EEUU dice que le quedan US$ 134.500 millones en el TARP (The Wall Street Journal - 29/3/09) 
(Por Maya Jackson Randall)
El Departamento del Tesoro de Estados Unidos calcula que le quedan cerca de US$ 134.500 millones en su fondo de rescate financiero, lo cual significa que casi un 81% del programa de US$ 700.000 millones ha sido gastado.

En su cálculo, el Tesoro estadounidense proyecta que recibirá cerca de US$ 25.000 millones de los bancos que han participado en el Programa de Alivio de Activos Problemáticos o TARP. En las últimas semanas varios bancos han anunciado públicamente planes de devolver los fondos que recibieron del gobierno.

Incluyendo tales pagos, el Tesoro calcula que sus programas de rescate ascienden a US$ 565.500 millones.

El cálculo, entregado a Dow Jones Newswires el sábado por la noche, representa la primera proyección oficial del Tesoro desde que el gobierno Obama anunció una ola de nuevos programas multimillonarios para ayudar a frenar las ejecuciones hipotecarias, descongelar los mercados de crédito, revivir los préstamos a consumidores y negocios e impulsar a las automotrices del país.

A principios de la semana pasada, el Tesoro no quiso revelar la cifra de fondos del TARP entregados. En vez de proveer un número específico, el Secretario del Tesoro Timothy Geithner sólo dijo que los recursos restantes eran sustanciales.
Los cálculos de Dow Jones Newswires, los cuales concuerdan con un cálculo de Goldman Sachs, entre otros, mostraban que quedaban US$ 52.600 millones en el fondo de rescate del gobierno, lo que significaba que un 92% del fondo ya había sido comprometido.

¿Por qué hay una discrepancia entre ambas cifras? hay algunas razones:
En primera instancia, las proyecciones del Tesoro no incluyen US$ 250.000 millones para un programa lanzado el año pasado para inyectar fondos a los bancos en todo el país. En las proyecciones del Tesoro presentadas el sábado, el departamento indica que la cifra de ese programa sólo asciende a US$ 218.000 millones. Un funcionario del Tesoro dijo el sábado que aunque el programa podría costar hasta US$ 250.000 millones, la cifra suministrada es un cálculo más exacto, dado que la fecha de inscripción en el programa ya pasó.

En segunda instancia, el Tesoro proyecta que recibirá US$ 25.000 millones en pagos de los bancos que han anunciado su interés de devolver el dinero. E incluso US$ 25.000 millones es un cálculo altamente conservador, dijo el funcionario del Tesoro.

Adicionalmente, el funcionario dijo que el Tesoro planea poner US$ 95.000 millones, no US$ 100.000 millones en un programa clave de préstamo conocido como Term Asset-Backed Securities Loan Facility, o TALF.
Además, el plan de US$ 100.000 millones del Tesoro para ayudar a reiniciar un mercado para los activos tóxicos de los bancos sólo representa US$ 75.000 millones en dinero nuevo. El funcionario dijo que los US$ 25.000 millones restantes provendrán del programa TALF. 
- Los Bancos Centrales imprimen billetes a toda máquina para comprar deuda (Libertad Digital - 30/3/09) 
Las maquinas de imprimir billetes echan humo. Los Bancos Centrales de EEUU, Japón y Reino Unido comprarán deuda pública y privada con el nuevo dinero creado de la nada y ahora el BCE se suma a la medida. Además, el organismo que preside Trichet avanza que los tipos pueden bajar al 0%.
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       Los Bancos Centrales están imprimiendo nuevo dinero, creándolo de la nada.
LD (L. Ramírez / M. Llamas) La política monetaria se ha convertido en la principal herramienta de los Gobiernos de todo el mundo para intentar superar la crisis financiera, pero las decisiones de los Bancos Centrales pueden aumentar más los problemas. 

Las decisiones de los organismos monetarios están cortadas por el mismo patrón y el mensaje que se repite como si fuera un mantra sagrado es que sólo se puede estabilizar la economía hundiendo los tipos de interés e imprimiendo billetes (nuevo dinero creado de la nada) para adquirir deuda de los Estados y de las empresas.

En Estados Unidos, el presidente de la Reserva Federal (Fed), Ben Bernanke, ha admitido sin contemplaciones que la Fed “está imprimiendo dinero” para impulsar la economía. Al otro lado del Atlántico, los tipos de interés están situados en la horquilla del 0% al 0,25%.
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La Reserva Federal ha anunciado el incremento de sus programas de compra de titulizaciones hipotecarias y un plan de hasta 300.000 millones de dólares para adquirir bonos del Tesoro a largo plazo en los próximos seis meses, con el objetivo de ayudar a mejorar las condiciones de los mercados privados de crédito.

La principal preocupación de Bernanke es que EEUU sufra una crisis similar a la de Japón, con una recesión económica acompañada de bajadas sostenidas en los precios (deflación), o como ocurrió en la depresión norteamericana de los años 30. Precisamente el presidente de la Fed conoce de cerca el caso nipón, ya que lo ha estudiado con detalle en los últimos años.
Para evitar esto, el presidente de la Fed defiende que “empleará todas las herramientas a su disposición”.

En Asia, el Banco Central de Japón mantiene los tipos de interés en el 0,1% y ha elevado las compras de deuda pública (bonos) un 29% este mes en un esfuerzo por “generar operaciones de mercado sin problemas”. 

El Gobierno nipón defiende que el proceso “es un medio eficaz de monetización de deuda pública”, aunque los responsables del organismo monetario evitan admitir que este sea su principal objetivo. El gobernador del Banco Central, Masaaki Shirakawa señala que su decisión de comprar más bonos se basa en las necesidades del mercado y que no tiene vinculación con los gastos que planea el Gobierno para sacar a la economía de la recesión y lo que se prevé sea una segunda ola de deflación.[image: image80.jpg]



Pero los analistas y los economistas no se creen esta versión oficial. “La decisión del Banco de Japón se puede interpretar como una monetización efectiva de la deuda pública, aunque el Banco Central nunca lo dirá porque es independiente del Gobierno”, dijo Junko Nishioka, economista de Royal Bank of Scotland.
Los planes de gasto del primer ministro Taro Aso requerirían al Gobierno que aumente la montaña de deuda pública, que ya excede el 150% del Producto Interno Bruto (PIB). 

Las compras de títulos públicos domésticos por parte del organismo monetario ayudarían a mantener bajos los costes de la financiación, según defienden los defensores de esta política monetaria.
En el Viejo Continente los hechos son muy similares. El Banco de Inglaterra está imprimiendo billetes en un nuevo intento por inyectar liquidez a la maltrecha economía británica. Puesto que los numerosos recortes de los tipos de interés no están dando los resultados esperados. Ahora están en el 0,5%. 
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En vista de este fracaso, el Banco Central británico dice que va a utilizar “otras medidas” de política monetaria: los nuevos billetes serán empleados en la compra de deuda pública, empresarial y bancaria. 

El presidente del organismo regulador Marving King espera que aumentando la cantidad de dinero disponible en la economía se logre expandir el crédito y reactivar así el consumo, aunque no está claro que estos efectos se logren gracias a estas medidas. De momento es más un deseo que una realidad.
El BCE también se apunta a imprimir billetes

Y precisamente, el único organismo monetario que hasta ahora estaba realizando una gestión de la crisis que se podría calificar de moderada (sin bajadas grandes de los tipos y limitando la compra de bonos) ha decidido pasar a la acción y seguir al resto de Bancos Centrales. 

El BCE, que dirige Jean Claude Trichet estudia llevar a cabo “acciones no convencionales” para mejorar la liquidez “si los tipos de interés llegan a cero”. El dinero sería empleado en la adquisición de pagarés y deuda respaldada por activos. Así lo ha afirmado Nout Wellink, miembro del consejo de gobierno de la institución.

“No se puede descartar, si existe un motivo para hacerlo, que el BCE tome pasos en esa dirección. Sus estatutos de asociación no están reñidos con esto”, afirmó este jueves en la presentación del informe anual del banco central holandés.
Aún así, Wellink aclaró que aún no se ha agotado el margen de maniobra en materia de tipos de interés y que el BCE no ha entrado todavía en el mercado de los pagarés financieros y los bonos respaldados por activos porque es un mercado “considerablemente menos importante” para Europa que para Estados Unidos. Pero ahora las cosas son diferentes.[image: image82.jpg]



Aunque algunos directivos del BCE, incluido el presidente, Jean-Claude Trichet, han afirmado que no  hay lugar para recortar el principal tipo de refinanciación, que actualmente está en el 1,5%. Por ello, Trichet y otros miembros de la entidad, que abogan por no recortar los tipos por debajo del 1%,  no descartan la adopción de medidas “no convencionales”.  

Sin embargo, los economistas esperan que el BCE siga bajando los tipos y se prevé que en la próxima reunión lleve a cabo un recorte de 50 puntos básicos.
Respecto a la coyuntura económica actual en el continente, Wellink se mostró cauto para no pronosticar un final de la recesión. “Existe consenso sobre que la economía se reactivará en algún momento de 2010 y no es surrealista”, apuntó. Además, recordó que “las crisis financieras previas han mostrado que es casi imposible predecir cómo y cuándo llegará la recuperación. Podría llevar entre dos y tres años, lo que nos llevaría a 2011”.

También se refirió al riesgo de que se produzca una deflación global y la atribuyó a la caída de los precios de las materias primas. En este entorno, Wellink no descarta que se produzcan importantes caídas en los precios al consumo en la zona euro. “Esto no es un problema por sí solo mientras los consumidores no empiecen a posponer continuamente sus adquisiciones, esperando a caídas futuras de los precios”, explicó.
Deuda empresarial de “alta calidad”

Hasta este jueves, el Banco de Inglaterra ha comprado hoy 124 millones de libras en bonos corporativos. Entre los elegidos se encuentran los de la compañía española Iberdrola. Otros bancos centrales se están planteando comprar deuda de alta calidad para asegurar la liquidez en empresas estratégicas. El Banco de Japón se encuentra próximo a estas medidas, y el Banco Central Europeo mantiene la puerta abierta a este tipo de acciones. 

El Banco Central del Reino Unido ha comprado emisiones de deuda de algunas de las mayores compañías que operan en la economía británica, como British Telecom, Centrica, General Electric, Vodafone o Scottish Power, esta última perteneciente al Grupo Iberdrola. Así, el organismo monetario toma participaciones en algunas de las empresas estratégicas para el país.

Los activos comprados por el banco son de “alta calidad y liquidez”, según aseguran con lo podrá rentabilizar estas inversiones. El gobernador del Banco de Inglaterra, Mervyn King, aseguró ante el Parlamento británico que lo que importa en esta operación no es la cantidad de deuda que han adquirido sino el efecto de esta acción sobre los diferenciales del crédito en estos mercados. 
En cuanto a la rentabilidad de esta deuda, el diferencial que presenta con respecto a la deuda pública en el Reino Unido u otras economías desarrolladas es alto. En concreto, la rentabilidad media que ofrecen los bonos corporativos es 283 puntos básicos mayor que las de los bonos del Tesoro británico a 10 años. Por tanto, el organismo podrá sacar provecho de estas medidas para reactivar la economía. 
Esta compra se inscribe dentro de un plan más amplio para hacer frente a la crisis económica y financiera. El Banco de Inglaterra gastará 75.000 millones de libras para la recuperación del Reino Unido. En este sentido, el organismo monetario británico ya ha comprado deuda privada a tres meses por valor de 1.890 millones de libras y bonos del Tesoro del Reino Unido por valor de 9.500 millones de libras.
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El Banco de España ha confirmado que no tiene competencias para realizar estas compras de activos, y que la responsabilidad de estas acciones recae en el Banco Central Europeo. Sin embargo, el representante español en el consejo del banco central, José Manuel González Páramo, ha reiterado que las previsiones de inflación del BCE permiten emprender todo tipo de medidas para reactivar la economía, como bajar los tipos “con gran agresividad”.

- Los rescates del gobierno de EEUU suman US$ 2,98 billones, según supervisor del programa (The Wall Street Journal - 31/3/09) 
(Por Meena Thiruvengadam)
Un inspector general especial que supervisa los esfuerzos del gobierno para rescatar a ciertas compañías dijo el martes que el Estados Unidos hasta el momento ha destinado cerca de US$ 2,98 billones (millones de millones) para la estabilización de las compañías financieras y el rescate de las automotrices locales.

La cifra refleja el gasto del Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP) del Tesoro estadounidense, así como la financiación para varios programas de la Reserva Federal y Federal Deposit Insurance Corp., según datos que el inspector especial Neil Barofsky planea presentar al comité de finanzas del senado. Esto no incluye los costos de los préstamos de capital de trabajo para General Motors Corp. y Chrysler LLC o el nuevo programa de garantía de autos del gobierno anunciado el lunes.

Tal despliegue de fondos en tan corto plazo “inevitablemente atraerá a aquellos que buscan beneficiarse de manera criminal” dijo Barofsky en un testimonio preparado para la audiencia ante el comité. “pero si se aplican algunos de los cálculos de fraude en recientes programas gubernamentales, en términos porcentuales, al TARP, podemos contemplar la pérdida de cientos de miles de millones de dólares por fraudes”, dice el texto de la intervención.
En otro informe publicado el martes, la Oficina de Responsabilidad del Gobierno de EEUU dijo que el Tesoro ha anunciado planes por hasta US$ 667.400 millones en fondos TARP. Sin embargo, la entidad indicó que no todos esos fondos han sido distribuidos y que los cálculos de desembolsos ya hechos para programas anunciados hasta el momento probablemente alcancen los US$ 590.400 millones.

Ese cálculo dejaría al TARP con apenas US$ 109.600 millones, menos que los US$ 134.500 millones que el Tesoro calcula que le quedan en el fondo.
En su informe, la Oficina de Responsabilidad dijo que sigue siendo complicado el medir los efectos del programa y recomendó que el Tesoro busque concesiones de los empleados de American International Group Inc. y las otras partes que han tenido negocios con la aseguradora.

AIG, que recibió US$ 173.000 millones en ayuda del gobierno estadounidense, se ha convertido en el blanco de duras críticas por pagar US$ 165 millones en bonificaciones a sus empleados después de ser rescatada por el gobierno, además de los pagos que ha hecho a los bancos con los que tiene relaciones comerciales.
En su testimonio, Barofsky dijo que su despacho ha iniciado una investigación sobre los pagos de bonificaciones en AIG.

“Daremos una mirada detallada para asegurarnos que las bonificaciones a los empleados de AIG no sean inconsistentes con las obligaciones legales o contractuales de AIG”, dijo Barofsky, agregando que su despacho “informará al Congreso la secuencia de eventos que llevó a la aprobación de esos pagos por parte de funcionarios del gobierno”.
“Yo también estoy frustrado por la entrega de estas sustanciales bonificaciones en momentos en que AIG habría estado en bancarrota de no ser por las repetidas inyecciones de capital del gobierno”, dijo.
- EEUU destina toda su riqueza de un año para salvar a la banca (Negocios - 31/3/09) 
El volumen de los planes de rescate del sistema financiero equivale al PIB de la primera economía del mundo.

(Por G. García / Bloomberg)
Nadie duda ya que la crisis actual ha sido provocada por los excesos cometidos por los bancos durante la última década. Una actuación descontrolada que les ha llevado a contabilizar miles de millones en pérdidas y a poner en jaque a la economía mundial. Para evitar un desastre mayor, los Gobiernos se han visto obligados a abandonar su alergia a intervenir en la economía, inyectando cantidades ingentes en el sistema financiero. Literalmente, los contribuyentes están rescatando a las entidades. Y el precio pagado no es pequeño.

Hasta el momento, el Gobierno de EEUU ha gastado, prestado o garantizado 12,8 billones de dólares en sus diversos programas de salvamento de la economía, tratando de frenar la recesión más profunda desde los años 30. Una cantidad que se acerca al Producto Interior Bruto (PIB) del país en 2008, es decir, al valor de todo lo producido por los estadounidenses durante el año pasado, según informa Bloomberg, que fueron 14,2 billones de dólares. Es decir: el resultado del trabajo de los ciudadanos del país durante todo un año se ha destinado a ayudar a los causantes de la crisis, los bancos.

Enorme deuda
El dinero utilizado corresponde a 42.105 dólares por cada hombre, mujer y niño de Estados Unidos, y supone 14 veces los 899.800 millones de dólares en efectivo que se encuentran en circulación en el país.

El último plan de rescate, detallado la semana pasada, pretende establecer una salida a los llamados activos tóxicos de los bancos, aquellos relacionados con hipotecas basura y otros activos de alto riesgo para los que hoy en día no hay mercado.
El programa de la Reserva Federal (Fed), el Departamento del Tesoro y el Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) incluye hasta 1 billón de dólares -aunque de momento sólo se ha puesto en movimiento la mitad de esta cantidad- para el programa de inversión público-privado, diseñado para ayudar a los inversores a comprar préstamos morosos y sacarlos de los balances de los bancos.

El objetivo es recuperar la fortaleza de la banca y conseguir así que ésta vuelva a conceder créditos, pues de ellos depende el desarrollo de la economía y la revitalización del consumo. El pasado viernes, el presidente Barack Obama y el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, se reunieron en la Casa Blanca con los directivos de los 12 bancos más grandes del país con el fin de conseguir su apoyo para descongelar los 20 meses de parálisis en la actividad crediticia. Algunas de las entidades que acudieron al encuentro, como Citigroup y Bank of America, han recibido ayudas del Gobierno.
“El presidente y el secretario del Tesoro han dicho que harán lo que sea necesario. Si es suficiente, genial. Si no es suficiente, tendrán que hacer más”, comentó tras la reunión Lloyd Blankfein, el consejero delegado de Goldman Sachs. A cambio, el Gobierno impondrá una serie de exigencias a las entidades y promoverá un endurecimiento severo de la manera en que operan en los mercados. En concreto, el Tesoro quiere regular el sector de los hedge funds y de los fondos de capital riesgo.

Los nuevos planes del Gobierno incluyen una línea de crédito de 500.000 millones de dólares para el FDIC, lo que permitirá a la agencia garantizar deuda por hasta dos billones de dólares para los participantes en el programa de inversión público-privado, y en el TALF, destinado a facilitar préstamos de valores titulizados a plazo.
La presidenta del FDIC, Sheila Bair, advirtió de que el fondo de garantías para proteger los depósitos de los clientes en los bancos estadounidenses podría agotarse por culpa de las sucesivas quiebras de instituciones bancarias. El pasado 25 de septiembre, la caída de Lehman Brothers supuso la mayor bancarrota de la historia del país.

La cantidad empleada en rescatar a la economía ha crecido un 73% desde noviembre del año pasado, cuando el volumen de fondos, préstamos y garantías ascendía a 7,4 billones, según los cálculos realizados por Bloomberg. “La comparación con el PIB sirve para demostrar cómo de extraordinarios son los esfuerzos que se han hecho para estabilizar los mercados de crédito”, señala Dana Johnson, economista jefe de Comerica Bank, una entidad estadounidense.

A un paso del colapso

“Todo lo que la Fed, el FDIC y el Tesoro hacen no siempre funciona bien, pero en octubre estuvimos a un paso de un colapso verdaderamente horrible del sistema financiero”, asegura Johnson, un antiguo economista de la Fed. “Entonces el Gobierno tuvo que utilizar toda su creatividad para evitar que se materializara el peor escenario posible, y me alegra mucho que lo hayan hecho”, añade.
De uno de los principales planes de salvamento, el TARP (programa de compra de activos problemáticos) se ha empleado ya casi 600.000 de los 700.000 millones de dólares con los que cuenta, y sus efectos sobre la economía aún no son visibles. Para algunos expertos, el enorme gasto de estos programas puede terminar conduciendo, en lugar de a un relanzamiento, a un estancamiento de la economía mucho mayor.
- ¿Cuánto cuesta el rescate financiero de EEUU? La cantidad total casi asciende al PIB del país (El Economista - 1/4/09) 
Un alto en el camino para hacer cuentas. Y es que entre tanto plan de estímulo, el dinero empleado en la primera economía del mundo para hacer frente a la crisis parece incalculable para los mortales de a pie, pero no lo es. El Gobierno de EEUU y la Fed han gastado, prestado o garantizado un total de 12,8 billones de dólares, una cantidad que se acerca mucho al Producto Interior Bruto (PIB) del país.

El dinero asciende a 42.105 dólares por cada hombre, mujer y niño en Estados Unidos y 14 veces los 899.800 millones de dólares de efectivo en circulación. En 2008 el PIB del país fue de 14,2 billones de dólares.

El presidente, Barack Obama, y el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, se reunieron con los responsables ejecutivos de los 12 bancos más grandes del país el 27 de marzo en la Casa Blanca a fin de conseguir su apoyo para descongelar los 20 meses de parálisis en la actividad crediticia.

“El presidente y el secretario del Tesoro, Geithner, han dicho que harán lo que sea necesario”, dijo el responsable ejecutivo de Goldman Sachs, Lloyd Blankfein, tras la reunión. “Si es suficiente, genial. Si no es suficiente, tendrán que hacer más”, añadió.
Aumento del 73%

Los compromisos combinados en términos de dinero del Gobierno han crecido un 73% desde noviembre, cuando Bloomberg calculó por primera vez los fondos, préstamos y garantías en 7,4 billones de dólares.
“La comparación con el PIB sirve para demostrar cuánto de extraordinarios son los esfuerzos que se han hecho para estabilizar los mercados de crédito”, destaca Dana Johnson, economista jefe de Comerica Bank en Dallas.
“Todo lo que la Fed, la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (FDIC, por sus siglas en inglés) y el Tesoro hacen no siempre funciona bien, pero en octubre estuvimos a un paso de un colapso de nuestro sistema financiero verdaderamente horrible”, advierte Johnson, ex economista sénior de la Fed. “Utilizaron su creatividad para evitar que se materializara el peor escenario y me alegra mucho que lo hayan hecho”, añade.

Detalles de todos los gastos

La siguiente tabla detalla los compromisos hechos por la Fed y el Gobierno con el dinero de los contribuyentes estadounidenses en los últimos 20 meses, según datos recopilados por Bloomberg.

	Organismo
	Límite
	Gasto actual

	Reserva Federal
	
	

	Descuento crédito primario
	110,74
	61,3

	Crédito secundario
	0,19
	1

	"Primary dealer" y otros 
	147
	20,18

	Liquidez ABCP
	152,11
	6,85

	Crédito a AIG
	60
	43,19

	Financiación CP cartera neta
	1800
	241,31

	Maiden Lane (Bear Stearns)
	29,5
	28,82

	Maiden Lane II (AIG) 
	22,5
	18,54

	Maiden Lane III (AIG)
	30
	24,04

	Term Securities Lending 
	250
	88,55

	Term Auction Facility 
	900
	468,59

	Préstamo valores a 1 día 
	10
	4,41

	Term Asset-Backed Loan Facility
	900
	4,71

	Swaps cambiarios/Otros activos
	606
	377,87

	MMIFF 
	540
	0

	Compras deuda GSE 
	600
	50,39

	Instrumentos respaldados hipotecas GSE
	1000
	236,16

	Porción de Fed rescate Citigroup
	220,4
	

	Rescate Bank of America
	87,2
	

	Compromiso compra bonos Tesoro
	300
	7,5

	Total Reserva Federal 
	7765,64
	1678,71

	FDIC
	
	

	Inversión Público-Privada*
	500
	

	Garantías liquidez FDIC
	1400
	316,5

	GE
	126
	41

	Rescate Citigroup FDIC 
	10
	

	Rescate Bank of America
	2,5
	

	Total FDIC
	2038,5
	357,5

	Tesoro
	
	

	TARP
	700
	599,5

	Exenciones fiscales para bancos 
	29
	29

	Paquete de estímulo (Bush) 
	168
	168

	Estímulo II (Obama)
	787
	787

	Estabilización Tesoro 
	50
	50

	Compras préstamos para estudiante
	60
	0

	Apoyo para Fannie/Freddie 
	400
	200

	Línea de crédito FDIC
	500
	0

	Total del Tesoro
	2694
	1833,5

	Departamento Vivienda 
	
	

	Hope for Homeowners FHA
	300
	300

	Total Departamento Vivienda
	300
	300

	TOTAL
	12798,14
	4169,71


Fuente Bloomberg. Cantidades en miles de millones de dólares. *El compromiso de la FDIC para garantizar los préstamos en el marco de los Legacy Loan Program y Legacy Asset Program incluye una línea de crédito de 500.000 millones de dólares del Tesoro de Estados Unidos.
- La inflación, una tentación para los países endeudados (The Wall Street Journal - 1/4/09) 
EEUU y el Reino Unido podrían permitir un alza rápida de los precios para reducir el valor de sus obligaciones
(Por Mark Whitehouse)
El presidente de Estados Unidos, Barack Obama, y el primer ministro británico, Gordon Brown, intentan liderar el mundo en una batalla contra la crisis financiera, inyectando millones de millones de dólares para reanimar sus economías y rescatar a los bancos. Los inversionistas y políticos, sin embargo, se preguntan si esos gobiernos podrán afrontar el costo de sus medidas.

La respuesta, según analistas y economistas, es casi seguro que sí. Pero algunos hacen una advertencia: a medida que la deuda de los países alcanza niveles no vistos en décadas, éstos se enfrentarán a la creciente tentación de dejar que la inflación crezca a un ritmo superior al que típicamente permitirían, una medida que reduciría el valor de su deuda a medida que los precios suben.

Eso podría perjudicar en gran medida a todo tipo de inversionistas, desde jubilados de EEUU y el Reino Unido que dependen de una pensión fija, a grandes tenedores de bonos del Tesoro estadounidense como el banco central de China.

“Sería algo terrible, de proporciones épicas, pero es probablemente más fácil que una moratoria rotunda”, señala Kenneth Rogoff, un profesor de economía de la Universidad de Harvard y ex economista en jefe del Fondo Monetario Internacional.

Mientras los líderes de las 20 principales economías del mundo se preparan para una cumbre en Londres mañana, Obama y Brown han asumido un papel protagónico en los esfuerzos para sacar al mundo de la recesión. Ambos han anunciado paquetes de estímulo fiscal; EEUU planeando gastar unos US$ 787.000 millones. Y ambos han acudido a la “relajación cuantitativa”, en la que sus bancos centrales planean imprimir grandes sumas de dinero -más de US$ 1 billón (millón de millones) en EEUU y por lo menos 75.000 millones de libras esterlinas (unos US$ 107.390 millones) en el Reino Unido-  en parte para comprar algunos de los mismos bonos que los gobiernos emitirán para cubrir sus déficit presupuestarios.
Si las medidas de estímulo dan señales de que están funcionando y previniendo la deflación, tanto EEUU como Gran Bretaña tendrán que solucionar otro dilema: ¿cuándo y cómo hacer un alto y poner sus déficit fiscales bajo control?

Si esperan demasiado, podrían desatar una espiral inflacionaria a medida que gran parte del dinero de los estímulos va detrás de los mismos productos y empleos, una posibilidad cada vez más preocupante. La semana pasada, el primer ministro checo, Mirek Topolánek -antes de renunciar al cargo luego de un voto de no confianza- llamó a los planes de gasto de EEUU la “ruta hacia el infierno”, haciéndose eco de las quejas de otros líderes europeos. Mientras tanto, la débil demanda durante una subasta de bonos del gobierno estadounidense y el fracaso de otra en el Reino Unido elevaron la inquietud sobre la disposición de los mercados a apoyar el enorme nivel de endeudamiento de los países.
Algunos analistas han revivido los recuerdos de Alemania en los años 20 o Zimbabwe durante esta década, cuando la impresión de dinero para cubrir un déficit crónico en el presupuesto devaluó las divisas y gestó la hiperinflación. “Las historias de horror de cómo nace la hiperinflación volverán a surgir”, asegura Jan Loyes, estratega de mercados globales de J.P. Morgan Chace & Co. en Londres. “Los inversionistas están preocupados”.

La mayoría de los economistas y analistas dice que en el caso de EEUU y el Reino Unido, ese tipo de escenario fatal es altamente improbable. Aunque creen que las autoridades preferirán el camino de la inflación, no prevén que los precios se salgan de control. Un alto nivel de endeudamiento podría elevar la deuda neta de ambos gobiernos a casi 100% del Producto Interno Bruto de ambos países, aunque eso aún es menos que el nivel de deuda de Japón que, hasta ahora no ha tenido ningún problema en emitir bonos pese a su menor calificación de crédito. Al precio correcto, los bonos de ambos países tienen una gran cantidad de compradores naturales, como los fondos de pensión que necesitan asegurar pagos para el largo plazo.

Más nocivo, sin embargo, será el costo político de pagar los intereses sobre toda esa deuda nueva. Si las tasas de interés suben a un nivel moderado, los economistas estiman que los pagos anuales de deuda para EEUU podrían alcanzar el 4% de su PIB. Las obligaciones de deuda podrían ser aún más problemáticas para Gran Bretaña, que ya enfrenta la perspectiva de recortes profundos en su presupuesto e impuestos más altos después de años de depender del sector financiero para sus ingresos fiscales.

La presión de los pagos de deuda tiene el potencial de cambiar la actitud de los legisladores respecto a la inflación. Generalmente, los bancos centrales buscan, a toda costa, mantener la inflación bajo control, ya que la ven como un fuerte factor en la erosión del poder de compra de la divisa de un país y de los ahorros de la población. Pero en un país con un alto nivel de endeudamiento -las familias de EEUU y Gran Bretaña son las que más deuda tienen en el mundo- la ecuación cambia. La inflación puede reducir el peso de la deuda. Ya que el valor nominal de los bonos y de la deuda hipotecaria se mantiene inalterado, los ingresos tributarios y los precios de los inmuebles tienden a subir.

Rogoff predice que en tres o cinco años, la inflación anual puede llegar a hasta 10% en EEUU y al mismo nivel en el Reino Unido aún más pronto.
- En octubre estaba en el 4,25% - Hacia el 0%: El BCE recorta tipos hasta el 1,25% y no descarta nuevas bajadas (Libertad Digital - 2/4/09) 
El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) ha decidido este jueves recortar los tipos de interés de la zona euro en un cuarto de punto porcentual, hasta el 1,25%, su mínimo histórico. Además, dejó entrever nuevas bajadas este año.

LD (Europa Press) Con la decisión de este jueves, el BCE continúa el relajamiento de su política monetaria iniciado el pasado 8 de octubre que, tras la pausa del mes de febrero, ha llevado los tipos de interés desde el 4,25% a principios de octubre, hasta el 1,25% actual.

Este nuevo recorte de tipos pretende combatir la recesión de la economía de la zona euro que, según el Fondo Monetario Internacional (FMI) podría sufrir una contracción del 3,2% este año, mientras que la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) prevé un retroceso del 4,1%.

Por el contrario, la inflación anual de la Eurozona se reducirá seis décimas en marzo, con lo que la tasa interanual se situará en el 0,6%, frente al 1,2% registrado en febrero, según las previsiones de la oficina de estadística de la Unión Europea (UE), Eurostat. De este modo, la confianza económica de los consumidores y empresarios de la zona euro retrocedió en marzo un 0,7%, hasta situarse en los 64,6 puntos, su nivel más bajo desde que comenzaron los registros en enero de 1985.
- Bernanke dice que ahora hay más crédito (Intereconomia - 3/4/09) 
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En el curso de un año la Reserva Federal ha ampliado enormemente su hoja de balance 

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, señaló hoy que hay ahora más crédito disponible para los consumidores y las empresas después que el banco central ha tomado medidas sin precedentes para sustentar el sistema financiero. “Para afrontar la crisis actual, la Reserva Federal ha tomado numerosas medidas agresivas y creativas”, añadió Bernanke en un simposio en Charlotte, Carolina del Norte. 

En el curso de un año la Reserva Federal ha ampliado enormemente su hoja de balance, que ha pasado de unos 870.000 millones a alrededor de 2 billones de dólares al haber comprado activos que incluyen títulos hipotecarios, deuda empresarial y bonos de largo plazo del Tesoro de EEUU. La Fed, añadió Bernanke, no ha terminado su labor y vigilará cuidadosamente los mercados financieros y la economía para recortar la liquidez y el crédito que ha proporcionado a medida que se recuperen las fuentes de financiación más tradicionales. 

“Ya no vivimos en un mundo en el cual las acciones de los bancos centrales se limitan a ajustar la tasa de interés de corto plazo”, dijo Bernanke. “En cambio, mediante sus hojas de balance, la Reserva Federal y otros bancos centrales desarrollan nuevos instrumentos para aliviar las condiciones financieras y sustentar el crecimiento económico”, agregó. 

El presidente del banco central de EEUU reiteró que la institución debe mantener su flexibilidad para retirar las inyecciones de capitales en la economía para mantener controlada la inflación a medida que pase la crisis. De hecho la Reserva ha impreso más dinero para la compra de activos y títulos, o los préstamos garantizados por activos depreciados para aliviar la restricción del crédito. En su discurso, Bernanke explicó los mecanismos por los cuales la Reserva puede recortar otra vez el circulante. 

“Los mercados e instituciones financieras, tanto de EEUU como del resto del mundo, han estado bajo presiones extraordinarias por más de un año y medio”, señaló Bernanke. “El alivio de los trastornos en los mercados de crédito y el restablecimiento del flujo del crédito a los hogares y las empresas son esenciales si hemos de lograr, como espero, la reanudación gradual de un crecimiento económico sostenible”. 
Bernanke reconoció que la Reserva Federal se involucró “con extremada incomodidad” el año pasado en el socorro a grandes instituciones financieras, pero agregó que la estrategia del banco central para el alivio de la crisis está dando resultados. Hace más de un año, la Reserva inició intervenciones que incluyeron las garantías para que el banco J.P. Morgan adquiriera la firma financiera Bear Stearns, y la inversión de más de 160.000 millones de dólares para evitar el colapso de la firma de seguros American International Group. 

Bernanke dijo que la Reserva estuvo forzada a tomar esas medidas porque el derrumbe de tales firmas hubiese dado un golpe grave al sistema financiero y la economía de Estados Unidos y del resto del mundo. Por otra parte, Bernanke reiteró lo que ya ha dicho al Congreso, cuando los legisladores lo interpelaron por el pago de bonos a altos ejecutivos con dinero público, y señaló que la crisis deja en claro que se necesitan más atribuciones para la regulación del sistema financiero. Bernanke y el secretario del Tesoro, Timothy Geithner han pedido al Congreso que les otorgue tales atribuciones.
Reportaje: Economía global - Trece billones al rescate (El País - 5/4/09) 
Estados Unidos moviliza el 90% de su PIB en poco más de año y medio 

(Por Alicia González)
El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Timothy Geithner, suele utilizar una frase del que fuera presidente de México, Ernesto Zedillo, para definir la acción del Gobierno en tiempos de crisis: “Si el mercado sobrerreacciona, la política debe sobrerreaccionar”. Por lo que revelan las cifras, ésa está siendo la respuesta de Estados Unidos a la mayor crisis económica desde la Gran Depresión.

Según los últimos cálculos realizados por la agencia Bloomberg, Estados Unidos ha movilizado en los últimos 20 meses recursos por 12,8 billones de dólares, una cantidad que representa el 90% del PIB de todo lo producido por la primera economía del mundo el año pasado. El Producto Interior Bruto (PIB) de Estados Unidos ascendió a 14,2 billones de dólares en 2008.

Esa cifra surge de sumar todos los programas llevados a cabo desde julio de 2007 por la Reserva Federal, el Tesoro, la Empresa de Garantía de Depósitos y el Departamento de Vivienda y refleja tanto partidas de gastos como préstamos, avales o garantías dadas por ese conjunto de organismos públicos. Una movilización sin precedentes que, sin embargo, tiene matizaciones.

“La comparación con el PIB anual americano es una idea atractiva y nos sitúa en la magnitud de la reacción pública (a la crisis); sin embargo, carece de fundamento económico ya que no tiene sentido sumar préstamos, como los de la Reserva Federal, con los gastos e inversiones incluidos en los planes de recuperación de Bush y Obama”, precisa Ricardo Martínez Rico, presidente ejecutivo de Equipo Económico.

Efectivamente, no se puede decir que esos 12,8 billones sean un gasto real y efectivo y que, por tanto, figuren como tal en las cuentas públicas pero la evolución del déficit sí da una idea de la magnitud del esfuerzo que se está realizando.

“La movilización de recursos no tiene precedentes. Hasta ahora la mayor movilización de recursos se había producido en 1975 y 2002. En esos años el déficit público fue tres puntos porcentuales superior al del año anterior y, en ambos casos, el mayor esfuerzo estuvo ligado a campañas bélicas”, explica Isidoro Tapia, consultor de Solchaga, Recio y Asociados. “El déficit de Estados Unidos en 2008 ha sido del 3,2% y se estima que este año se situará entre el 12% y el 13%. Estamos hablando por tanto de una diferencia de más de 10 puntos porcentuales, algo sin precedentes en la historia presupuestaria americana y mundial”, aclara Tapia.
Pese a ese incremento tan sustancial del déficit, lo cierto es que el grueso de los gastos no tiene su reflejo en las cuentas públicas. Para empezar, los 12,8 billones son recursos comprometidos, es decir, son el techo al que podría llegarse si se ejecutan todos los avales y garantías -algo altamente improbable, en opinión de la mayoría de los economistas- y se cumplen todos los programas de gasto.

De esa cuantía, sólo se han utilizado hasta el momento 4,17 billones de dólares, entre los que se incluyen la compra de activos tóxicos por el Tesoro (600.000 millones), los planes de estímulo de los Gobiernos de Bush y Obama (955.000), los rescates de Bear Stern, AIG y Fannie Mae y Freddie Mac (271.400), así como las inyecciones de liquidez de la Reserva a través de distintos programas hasta un total de 1,6 billones de dólares.

Por organismos, el 61% del total movilizado está bajo el control de la Reserva, el 21% es responsabilidad del Tesoro, el 16% corresponde a la Empresa de Garantía de Depósitos y el 2% restante es administrado por el Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano.

Muchos de los 34 programas puestos en marcha por la Administración estadounidense para combatir la recesión consisten en avales o garantías que escapan del control presupuestario pero que comprometen las finanzas públicas a largo plazo.

“El recurso generalizado de los Estados a las garantías o avales de la deuda bancaria está introduciendo una cuña de opacidad en las cuentas públicas”, advierte Tapia. “Resulta difícil estimar el monto total que está siendo garantizado, con el añadido de que estas garantías se extenderán durante muchos años y que los ratios de deuda pública / PIB no recogen esta garantía implícita”, asegura.

Con todo, lo peor es que esta movilización ingente de recursos no garantiza que los planes lleguen a buen puerto ni de que no sea necesario activar programas adicionales para eludir la depresión o un modelo de recuperación como el de Japón en los años noventa.

“El presidente y el secretario del Tesoro han dicho que harán todo lo que haga falta”, recordaba recientemente el consejero delegado de Goldman Sachs, Lloyd Blankfein. “Si esto (los recursos movilizados) es suficiente, será perfecto. Pero si no lo es, tendrán que hacer más”.

El mayor estímulo fiscal

Aunque de los billones movilizados por su Administración no todo puede considerarse estímulo fiscal, Estados Unidos sigue siendo el país de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) que más se ha gastado en ese tipo de planes. La OCDE cifra su esfuerzo en el 5,6% del PIB frente a una media de los países de la organización del 3,5%. Éste es también el nivel que alcanzan los planes aprobados por el Gobierno de José Luis Rodríguez Zapatero.
En contra de lo que solía ser su discurso tradicional, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha mostrado su preocupación porque considera que muchos países no están haciendo el suficiente esfuerzo fiscal y que ningún plan debería ser inferior al 2% del PIB. Sin embargo, según los datos de la OCDE, los planes de estímulo de la mitad de los países de la organización (15 sobre 30) se sitúan por debajo de ese nivel.

“El impacto de los planes de estímulo sobre la economía es difícil de medir en las actuales circunstancias”, dice la OCDE en su informe interino de marzo presentado esta semana. No obstante, calcula que los planes de Estados Unidos aportarán al PIB un 1,6% y Australia un 1,2%. Entre los países que más provecho sacarán de sus gastos en 2009 están Polonia y España, con un 1%, y Canadá y Nueva Zelanda, con la misma cuantía, en 2010.
 - El Reino Unido necesita más dinero para hacer frente a la crisis (Negocios - 6/4/09) 
El Reino Unido podría verse obligado a realizar una nueva emisión de dinero para aumentar el gasto público y hacer frente al recrudecimiento de la crisis económica, señala hoy el diario “Financial Times”.

Según el inversor Mike Platt, consejero delegado de BlueCrest -uno de los mayores fondos de inversión alternativa de Europa-, la impresión de más moneda es “la única opción política” de la que dispone el Gobierno laborista de Gordon Brown para lidiar con la crisis.

El toque de atención dado por este inversor es especialmente significativo dada su capacidad para pronosticar las medidas económicas adoptadas por el Gobierno británico en los últimos meses.
En este sentido, Platt comenzó a hablar de los beneficios de la creación de dinero seis meses antes de que el Banco de Inglaterra pidiera permiso al ministro de Economía, Alistair Darling, para tomar esa medida, que se bautizó en la jerga de los economistas como “alivio cuantitativo”.

Finalmente, el pasado 5 de marzo, el organismo supervisor anunció la inyección al sistema de 75.000 millones de libras (unos 84.000 millones de euros), destinados a la compra de bonos corporativos y del Estado -“gilts”-, para aumentar la liquidez.

No obstante, Platt considera ahora que esta cantidad no es suficiente y sostiene que el “alivio cuantitativo” debería ampliarse y pasar “a otro nivel superior” para poder sostener los niveles actuales de gasto público, toda vez que los ingresos fiscales del Estado se han reducido.

Para el financiero, la impresión de moneda representa “el modo más fácil de salvar el sistema”. 

- Alemania lanzará un fondo de bonos para inversores particulares (Expansión - 6/4/09) 
(Por Gerrit Wiesmann y James Wilson - Financial Times) 

El Gobierno alemán planea aprovechar el apetito de los inversores privados por inversiones seguras y respaldadas por el Estado lanzando un fondo de bonos para los clientes minoristas basado en la sólida deuda del país.

Deutsche Finanzagentur, el equivalente alemán al Tesoro español, está desarrollando una cesta de títulos soberanos de los que los clientes podrían adquirir participaciones, según explicó Carl Heinz Daube, codirector de la agencia, a Financial Times.

La idea muestra que incluso un emisor de bonos de referencia como Alemania desea estimular el interés de los pequeños inversores por su deuda, en un momento en el que el coste de los rescates bancarios y los estímulos fiscales está aumentando el volumen de emisiones de deuda de los gobiernos. Alemania planea recaudar 346.000 millones de euros de nuevos fondos este año, incluidos otros 60.000 millones de euros en deuda para financiar sus planes de estímulo económico.

La propuesta se produce tras el inesperado éxito del lanzamiento el pasado mes de julio del Tagesanleihe, o bono a un día, el primer nuevo bono minorista en 40 años. Este producto recaudó 3.200 millones de euros durante los primeros seis meses frente a los 1.400 millones de euros que se preveían inicialmente.

De todas formas, cualquier intento de repetir ese éxito podría molestar a las instituciones financieras, que en algunos casos se muestran críticas con la incursión de la agencia de financiación en el mercado minorista, al considerar que debería ser competencia exclusiva de los bancos comerciales.
La suma recaudada mediante la venta de bonos a pequeños clientes cubre sólo el 3% de la financiación que necesita el Gobierno, y Berlín seguirá dependiendo de los grandes inversores institucionales.

Sin embargo, al Gobierno le gustaría aumentar la proporción de bonos adquiridos por inversores particulares en un momento en el que han huido de las acciones y otros activos de riesgo.

“Nuestros pequeños clientes también nos comentan que les gustaría disponer de productos mediante los que puedan ahorrar todos los meses”, explica Daube. “Por este motivo, estamos trabajando en nuevos productos para minoristas que guardarán cierta similitud con un fondo de bonos”.

La idea era la de lanzar un producto a finales de año que incluiría “bonos gubernamentales y productos con distinto vencimiento y rentabilidad”, comentó. Los inversores recibirían “un informe conciso y regular sobre sus cuentas” cada mes.
El nuevo bono a un día es un certificado del mercado monetario vinculado al tipo interbancario diario de la eurozona.
Berlín decidió hace tres años atraer a los pequeños inversores para diversificar su financiación, tanto en términos geográficos como de tipos de interés.

- Japón anuncia otro plan de estímulo de 100.000 millones de dólares (El Economista - 6/4/09) 
El ministro de Finanzas nipón, Kaoru Yosano, dijo hoy que el nuevo plan de estímulo económico superará los 10 billones de yenes (98.665 millones de dólares) de gasto fiscal, el mayor de la historia del país. Tras reunirse con el primer ministro, Taro Aso, Yosano reveló que la ampliación del gasto fiscal para el ejercicio de 2009, que comenzó el 1 de abril, superará el equivalente al 2% del Producto Interior Bruto (PIB) de la segunda economía mundial.

Este tercer plan de estímulo económico del mandato de Aso será detallado este viernes, aunque Yosano adelantó que irá dirigido a mejorar las condiciones de los trabajadores temporales y a apoyar a las pequeñas empresas necesitadas de liquidez. 

Según fuentes gubernamentales citadas por la agencia local Kyodo, el plan será remitido a la Dieta (Parlamento nipón) a finales de este mes. Yosano no precisó cómo se financiará esta ampliación presupuestaria para el ejercicio de 2009, aunque anteriormente recordó que no dudaría en emitir bonos para cubrir el déficit. 
Esta ampliación del presupuesto del ejercicio de 2009 será superior a la realizada en 1998, que fue de 7,6 billones de yenes (75.034 millones de dólares). 

Este gasto fiscal de urgencia se une a las dos ampliaciones presupuestarias del ejercicio de 2008 que ascienden a 75 billones de yenes (unos 763.000 millones de dólares). 
Con este nuevo plan el Gobierno pretende sacar a Japón de su peor crisis de posguerra, crear dos millones de empleos y aumentar la demanda hasta los 60 billones de yenes (610.000 millones de dólares) en tres años.
- Los principales bancos centrales proveerán a la Fed de liquidez en moneda extranjera (El Economista - 6/4/09) 
La Reserva Federal de Estados Unidos se ha unido con otros cuatro bancos centrales, entre ellos el Banco Central Europeo (BCE), para proveer a las empresas financieras estadounidenses de liquidez en moneda extranjera. El regulador de la zona euro otorgará a la Fed hasta 80.000 millones de euros.

“Si es necesario, se darán euros, yenes, libras y francos suizos a la Reserva Federal a través de estos acuerdos de swap adicionales que también incluyen al Banco de Japón (BoJ), al Banco de Inglaterra (BOE) y al Banco Nacional Suizo (BNS)”, ha señalado el BCE en comunicado.

El banco emisor dirigido por Jean-Claude Trichet ha informado de que mediante este acuerdo ofrecerá liquidez a la Fed por valor de hasta 80.000 millones de euros hasta el 30 de octubre de 2009. 

Además de ésta, se han establecido las siguientes líneas de canje cambiario para empresas de EEUU que tendrán validez hasta el próximo 30 de octubre: hasta 30.000 millones de libras, 10 billones de yenes y 40.000 millones de francos suizos.

Colaboración frente a la crisis

“Los bancos centrales siguen trabajando juntos y tomando medidas apropiadas para procurar la estabilidad de los mercados financieros”, ha señalado la Fed en un comunicado. 

Desde octubre de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers, el BCE y las principales entidades monetarias del mundo han acordado intercambios de divisas para inyectar liquidez adicional con la que paliar las tensiones en los mercados de dinero.
- Sus reservas se estancan - Los bancos centrales extranjeros no van a financiar el déficit de EEUU (Libertad Digital - 7/4/09) 

Los principales bancos centrales del mundo han frenado su compra de dólares. La participación del dólar en las reservas de los países ricos subió muy ligeramente, desde 66,9% a finales de 2007 hasta el 68.1% en 2008. Señal de que la demanda exterior de deuda pública también se estancará.

LD (A. Martín / M. Llamas) Los últimos datos del COFER no muestran grandes cambios en la participación del dólar respecto al conjunto de reservas globales. El dólar representaba el 64% de las reservas de los países de los que informa el Fondo Monetario Internacional (FMI) a finales de 2008, exactamente la misma proporción que a finales de 2007. La participación del dólar en las reservas de las economías desarrolladas subió muy ligeramente, desde 66,9% a finales de 2007 hasta el 68,1% a finales de 2008. Y la participación del dólar en las economías emergentes -donde se excluye a China- cayó del 61,3% al 59,7% a lo largo de 2008.

Sin embargo, esos pequeños cambios no informan de lo que pasa realmente. La historia real es que el crecimiento de las reservas globales y, por tanto, el crecimiento de las reservas en dólares, se ha ralentizado. Así, tal y como refleja el prestigioso think tank Council on Foreign Relations, se ha producido un brusco estancamiento en los últimos meses. Como resultado, los países desarrollados parecen mostrarse reticentes a financiar el abultado déficit público de EEUU.

Asumiendo que los países que no detallaron información al FMI mantuvieron una participación constante de reservas en dólares del 65% y sin contar el crecimiento de los activos extranjeros que no son reservas del Banco central chino, ni tampoco el de la Agencia Monetaria Saudí, el siguiente gráfico muestra el citado frenazo.
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De este modo, la entidad muestra que la reciente caída de las reservas totales en dólares -un descenso de 180.000 millones de dólares en el cuarto trimestre que no fue causada por movimientos de divisas- es una señal inequívoca de que el ritmo de crecimiento de las reservas en dólares en el mundo se ha ralentizado bruscamente.

En el cuarto trimestre, los datos del FMI muestran una caída de 110.000 millones de dólares en las adquisiciones de los países que detallan información el FMI. Dicho descenso proviene, sobre todo, de las economías emergentes, que tuvieron que vender sus reservas para poder financiar la masiva huida de capitales que vienen registrando en los últimos meses. Las reservas de los países que no reportaron información al FMI también bajaron en unos 55.000 millones de dólares. Probablemente, redujeron sus participaciones en dólares de manera proporcional.
Los datos de EEUU tampoco muestran grandes ventas de divisas. Esto implica, según el citado organismo, que los principales bancos centrales se desprendieron grandes depósitos en dólares. “No querían jugársela después de lo de Lehman Brothers”. Parte de esas cuantías, junto al dinero que fue retirado del market agency se materializó en la compra de bonos del Tesoro de EEUU.

En este sentido, los datos oficiales muestran que la adquisición de deuda pública de EEUU por parte de los bancos centrales se ha disparado pese a la caída de las reservas de dólares. Un fenómeno que, sin embargo, “no puede durar por mucho tiempo”, según dichos analistas. Así, con el tiempo, la demanda de bonos del Tesoro de EEUU por parte de los bancos centrales tenderá a seguir el mismo ritmo que el crecimiento de las reservas. Es decir, brusca ralentización en la compra de letras. Y ello, en un momento clave, ya que el Gobierno de Washington se enfrenta a una necesidad récord de financiación exterior, tal y como avanzó LD.

Como resultado, “la mayoría del déficit fiscal de EEUU del 2009 tendrá que ser financiado domésticamente”, según alertan estos analistas. Los datos de la Reserva Federal de EEUU (FED) indican que los bancos centrales todavía están comprando letras del Tesoro, aunque a un ritmo inferior al de finales de 2008. Además, el principal problema consiste en que su demanda (ralentización) no ha mantenido el mismo ritmo que la emisión de deuda pública del Gobierno de EEUU (aumento exponencial).

Algo que, pese a todo, no resultaría especialmente problemático siempre y cuando el elevado déficit fiscal de las cuentas públicas no vaya acompañado simultáneamente de un sustancial incremento del déficit por cuenta corriente -indicador clave sobre la necesidad de financiación exterior de una determinada economía-. Ante este escenario, la entidad concluye que la economía de EEUU precisa generar superávit por cuenta corriente con el fin de compensar el retroceso que sufre su demanda exterior de bonos públicos. El problema es que el volumen de exportaciones se ha reducido drásticamente a nivel internacional. 

Y es que, el desequilibrio presupuestario de la Administración de Barack Obama sigue su curso, como resultado de los rescates públicos y la aprobación de nuevos planes de estímulo económico. El déficit fiscal de EEUU probablemente llegue a 953.000 millones de dólares en el primer semestre del año fiscal 2009, que se inició el pasado 1 de octubre, según la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO).

Esta dependencia independiente del Congreso indicó que la cifra preliminar incluye 290.000 millones de dólares correspondientes al plan de estímulo concebido por el Gobierno del presidente Barack Obama para ayudar a instituciones financieras afectadas por la crisis económica.
Según las cifras de la CBO, el déficit en el período de octubre a marzo de este año se debió, en gran medida, a una bajada en los ingresos fiscales por valor de 160.000 millones de dólares, informa Efe. La suma, sin embargo, es un 14% inferior a la registrada en el mismo período del año pasado y, de ese total, 73.000 millones fueron por una menor recepción de impuestos que pagan las empresas.

El plan de estímulo de Obama contempla un total de 787.000 millones de dólares, los cuales serán asignados en el curso de este año y 2010 a través de alivios tributarios y a obras de infraestructura y otros proyectos.
- La Fed espera una mayor “flexibilidad” del Gobierno de EEUU para lanzar estímulos adicionales (El Economista - 8/4/09) 
La Reserva Federal espera que el Gobierno y el Congreso de EEUU mantengan “flexibilidad y apertura” a estímulos adicionales para el crecimiento económico y la protección del sistema financiero, indicó el vicepresidente de la Reserva Federal, Donald Kohn. Además, la Fed dio a conocer las actas de la última reunión de la Junta de Gobernadores, en la que éstos reconocen que el grave deterioro de la economía a mediados de marzo les forzó a lanzar una compra de activos de largo plazo de hasta 1,25 billones de dólares.

Las actas revelan que en su reunión del 17 y 18 de marzo los gobernadores debatieron poco acerca de la compra de bonos del Tesoro y las discrepancias sólo giraron en torno al montante de la adquisición. La Reserva Federal volverá a reunirse el 28 y 29 de abril. 

Todos los miembros del Comité de Mercado Abierto de la Reserva estuvieron de acuerdo en que “son apropiadas las compras sustanciales y adicionales de activos de largo plazo” y señalaron que “es probable que la base monetaria se expandirá significativamente”. 

El espectro de la deflación

Algunos gobernadores opinaron que el empeoramiento del panorama económico y el espectro de la deflación justificaban “las compras muy sustanciales de activos de largo plazo”, en tanto que otros consideraron que la mayor parte del esfuerzo podría hacerse con otros programas del gobierno federal. 

En el Colegio de Wooster, Ohio, donde Kohn recibió su diploma de economía dijo que debe mantenerse “fija la atención en el objetivo último de la economía: la recuperación sostenida a altos niveles de producción y empleo con estabilidad de precios”. 

Kohn ha sido uno de los promotores más firmes en la Reserva de las acciones para impedir que se profundice la crisis del crédito y hoy dijo que el gobierno y las instituciones financieras deben mantener “una postura dispuesta a dar ayuda adicional si se hace necesaria”.

Crédito disponible

“No hemos salido de la maraña todavía”, afirmó. “Muchos mercados financieros siguen bajo presiones considerables, la falta de liquidez en los mercados ha reducido los precios de los activos, y los diferenciales y la disponibilidad del crédito siguen reflejando un alto nivel de aversión al riesgo”, añadió. 

A lo largo del último año la Reserva ha añadido más de 1,2 billones de dólares al crédito y la liquidez de los bancos y los mercados financieros, y la hoja total de balances del banco central de EEUU se encuentra en los 2,08 billones de dólares. 

En marzo, el índice de desempleo subió cuatro décimas, al 8,5%, el nivel más alto de 1983, y las empresas recortaron 663.000 puestos de trabajo, con lo que desde que comenzó la recesión -en diciembre de 2007- la economía de EEUU ha tenido una pérdida neta de 5,1 millones de empleos.

- Los Veintisiete han inyectado ya un total de 3 billones en el sector financiero (El Economista - 8/4/09) 
Los Veintisiete miembros de la UE han inyectado en el sistema financiero y bancario un total de 3 billones de euros, entre avales, protecciones contra el riesgo y recapitalizaciones, para garantizar la estabilidad en el sector financiero europeo a pesar de la crisis. Esta cifra representa la cantidad inyectada en bancos y entidades financieras por los Estados miembros que han recibido el visto bueno del Ejecutivo comunitario.

“Hasta ahora los Estados miembros han aprobado medidas que suman un total de 3 billones de euros para el sistema financiero. Esto es tres veces más que la cantidad acordada en el G-20 la semana pasada”, explicó en rueda de prensa este miércoles en portavoz de Competencia, Jonathan Todd.

El portavoz precisó que los 3 billones de euros no constituyen en su totalidad ayudas de Estado a las entidades financieras, una cantidad que será “significativamente menor” dado que la ayuda ha servido también para garantizar avales bancarios y recapitalizaciones temporales.

“Alrededor de 2,3 billones de ellos son para avales, 0,3 billones para recapitalizaciones y alrededor de 0, 4 billones para medidas de rescate y restructuración a favor de bancos e instituciones financieras individuales”, desglosó el portavoz Todd.

Por ello, el portavoz precisó que “el volumen de las ayudas estatales” a las entidades financieras será “significativamente muy inferior” a los 3 billones de euros. “Especialmente en el caso de las ayudas para avales, donde el elemento de las ayudas de Estado constituye normalmente una fracción muy pequeña de la garantía”, puntualizó.
La actuación de Bruselas

El portavoz recalcó que la adaptación de las normas comunitarias relativas a las ayudas de Estado, aprobada el pasado diciembre por Bruselas para flexibilizar el margen de los Estados miembros en un contexto de crisis, “permite a los Estados miembros tomar medidas, en algunos casos muy rápidamente, para impedir el derrumbe financiero”.

“Pero a la misma vez hemos garantizado que las medidas aprobadas no son discriminatorias ni sobrecompensan a los bancos receptores para que no tengan una ventaja competitiva injusta. El resultado de esto es que hemos conseguido preservar la integridad del mercado interior, que es esencial para recuperarse de los problemas económicos”, concluyó.

- Unanimidad en el Consejo - Más madera: la Reserva Federal seguirá comprando deuda y salvando bancos (Libertad Digital - 8/4/09) 
La Reserva Federal espera que el Gobierno y el Congreso de EEUU mantengan “flexibilidad y apertura” a estímulos adicionales para el crecimiento económico y la protección del sistema financiero, indicó  el vicepresidente de la Reserva Federal, Donald Kohn.

LD (EFE) En paralelo, la Fed dio a conocer hoy las actas de la última reunión de la Junta de Gobernadores, en la que éstos reconocen que el grave deterioro de la economía a mediados de marzo les forzó a lanzar una compra de activos de largo plazo de hasta 1,25 billones de dólares.

Las actas revelan que en su reunión del 17 y 18 de marzo los gobernadores debatieron poco acerca de la compra de bonos del Tesoro y las discrepancias sólo giraron en torno al montante de la adquisición. La Reserva Federal volverá a reunirse el 28 y 29 de abril.
Todos los miembros del Comité de Mercado Abierto de la Reserva estuvieron de acuerdo en que “son apropiadas las compras sustanciales y adicionales de activos de largo plazo” y señalaron que “es probable que la base monetaria se expandirá significativamente”.

Algunos gobernadores opinaron que el empeoramiento del panorama económico y el espectro de la deflación justificaban “las compras muy sustanciales de activos de largo plazo”, en tanto que otros consideraron que la mayor parte del esfuerzo podría hacerse con otros programas del gobierno federal.
En el Colegio de Wooster, Ohio, donde Kohn recibió su diploma de economía dijo que debe mantenerse “fija la atención en el objetivo último de la economía: la recuperación sostenida a altos niveles de producción y empleo con estabilidad de precios”.

Kohn ha sido uno de los promotores más firmes en la Reserva de las acciones para impedir que se profundice la crisis del crédito y hoy dijo que el gobierno y las instituciones financieras deben mantener “una postura dispuesta a dar ayuda adicional si se hace necesaria”.
“No hemos salido de la maraña todavía”, afirmó. “Muchos mercados financieros siguen bajo presiones considerables, la falta de liquidez en los mercados ha reducido los precios de los activos, y los diferenciales y la disponibilidad del crédito siguen reflejando un alto nivel de aversión al riesgo”, añadió.

A lo largo del último año la Reserva ha añadido más de 1,2 billones de dólares al crédito y la liquidez de los bancos y los mercados financieros, y la hoja total de balances del banco central de EEUU se encuentra en los 2,08 billones de dólares.

En marzo, el índice de desempleo subió cuatro décimas, al 8,5 por ciento, el nivel más alto de 1983, y las empresas recortaron 663.000 puestos de trabajo, con lo que desde que comenzó la recesión -en diciembre de 2007- la economía de EEUU ha tenido una pérdida neta de 5,1 millones de empleos.

- El Nikkei celebra un nuevo plan de estímulo en Japón (Expansión - 9/4/09) 
Las bolsas asiáticas dejaron atrás las dudas de las últimas jornadas y volvieron a retomar, con convicción, su remontada. La propuesta de un nuevo plan de estímulo económico en Japón redondeó una sesión que finalizó con avances del 3,7% en el índice Nikkei de Tokio, y del 2,5% en el conjunto de la región.

El cierre de ayer de Wall Street invitaba al optimismo, y éste se vio reforzado al conocerse las intenciones del Gobierno japonés de adoptar un nuevo plan de estímulo económico. 
Este nuevo plan podría alcanzar un importe próximo a los 154.000 millones de dólares con el objetivo de revitalizar la maltrecha economía japonesa. La recesión no ha impedido, de todas formas, que el dato de pedidos de maquinaria deparara un inesperado repunte en febrero, del 1,4%, en claro contraste con el 6,9% de caída previsto por los analistas. 

Las referencias económicas contribuyeron así a dejar a un lado los recientes tropiezos del Nikkei, y dar paso a una subida, al cierre de la jornada, del 3,74%, hasta los 8.916 puntos, al borde otra vez de la barrera de los 9.000. 

El conjunto de las bolsas asiáticas lograron un avance próximo al 2,5% en el índice regional MSCI Asia Pacific Index. 
Las mayores subidas del Nikkei se las repartieron sectores como el tecnológico, el financiero y el automovilístico. Las acciones de Pioneer y Sharp superaron el 10% de revalorización, al igual que hicieron los títulos de Mazda y los de Mizuho Financial.
- Un maná anticrisis - ¿Cuánto se ha gastado realmente EEUU en salvar su economía? (Expansión - 9/4/09) 
(Por Gemma Martínez / Nueva York)
La Administración pilota tres planes para combatir la recesión que costarán 3,5 billones de dólares (2,63 billones de euros). y, además, respalda otras iniciativas que, sumadas a las del Ejecutivo, pueden elevar la factura total de los rescates a una cifra similar al PIB del país.

La tribu india de los Lummi, formada por 6.590 habitantes, vive en una reserva situada en Bellingham, en el noroeste del estado de Washington (EEUU). La principal fuente de riqueza del colectivo es la pesca. Los Lummi están de enhorabuena, porque las condiciones de la reserva serán mejoradas con 238.000 dólares (179.039 euros). Este dinero procederá del plan de recuperación económica, una iniciativa con la que Barack Obama -presidente de EEUU- quiere combatir la recesión, con un mayor gasto público y unos impuestos más bajos.
El proyecto, que financiará actividades que contribuyan a salvar o crear cuatro millones de empleos hasta 2011, es un cajón de sastre que incluye casi todo, desde mejorar las reservas de los indios, hasta crear un instituto culinario en las cataratas del Niágara o reformar el auditorio Carnegie Hall en Manhattan.

El plan de recuperación económica, que costará 787.000 millones de dólares en dos años, es la gran apuesta personal de Obama, que será completada con otros proyectos adicionales para estabilizar y rescatar a dos sectores económicos clave del país: la banca y la industria del motor.

Estas iniciativas han obligado a la Administración demócrata a destinar o a comprometer un máximo de 3,5 billones de dólares entre el plan de recuperación, el programa para estabilizar al sector financiero y los préstamos para las empresas del motor y sus proveedores (ver gráfico adjunto). En este importe, y dentro del plan específico para el sector financiero, se incluye una aportación de la iniciativa privada, todavía sin cuantificar al cien por cien, y un proyecto de la Reserva Federal para respaldar el crédito al consumo.

Si a estos tres grandes programas pilotados por el Gobierno de Obama se añaden distintos proyectos promovidos por agencias gubernamentales y por el propio banco central estadounidense para aumentar la liquidez en el mercado del crédito y para estabilizar al sector financiero desde que estalló la crisis subprime, la factura total de las operaciones anticrisis para las arcas públicas de EEUU se elevaría hasta un máximo de 12,8 billones de dólares, según información recopilada por EXPANSIÓN y por Bloomberg. Este importe, ligeramente inferior al PIB del país (14,2 billones en 2008), también incluye un primer plan de estímulo realizado por el Gobierno anterior, presidido por George W. Bush, el año pasado. De esta cifra, la Administración sólo tiene autorización parlamentaria específica por 1,4 billones.

El Gobierno no comparte la aglutinación de los 12,8 billones, ya que asegura que todavía es pronto para conocer el coste real de varios programas. Además, sostiene que las agencias y la Fed son entidades independientes del Ejecutivo. Ayer el Fondo Monetario Internacional (FMI) indicó que EEUU y la Unión Europea han destinado seis millones de euros a combatir la crisis económica.
La consecuencia más inmediata de todos estos programas anticrisis simultáneos es que el déficit presupuestario y la deuda pública de EEUU se dispararán en los próximos años.

Los expertos tienen dudas sobre la eficacia de los programas de Obama. “Los Gobiernos están asumiendo los riesgos del sector privado. Estamos así en un territorio por descubrir y la exposición potencial por parte del Departamento del Tesoro es tan grande que, como mínimo, debe asustarnos. Esperemos que los planes funcionen, pero nadie puede decir con confianza que lograrán su objetivo”, indica Harold Petersen, profesor de Boston College.

Varios economistas, además, advierten de que las previsiones de PIB, de deuda y de déficit del Gobierno son muy optimistas. Así lo cree Ralph Reiland, profesor de Robert Morris University, que, además, lamenta que “Obama gaste tanto dinero, varias decenas de miles de dólares por familia, un dinero que EEUU no tiene y que debe pedir prestado a China y a otros inversores internacionales. Estamos caminando sobre un hielo muy fino”, añade.

El apartado destinado a estabilizar a la banca continúa levantando incertidumbre. Jeffrey Sachs, profesor de la Universidad de Columbia, opina que la iniciativa puede animar a los bancos a desprenderse de sus activos de baja calidad, “si logran un precio suficientemente atractivo por estos valores. Pero eso sólo se conseguirá si los contribuyentes pierden mucho dinero invertido por el Gobierno”, indica.

- El FMI calcula que se han inyectado seis billones en el sistema financiero (ABC - 9/4/09) 
Entre Estados Unidos y la Unión Europea se ha puesto a disposición del sistema financiero la escalofriante cifra de seis billones de euros, seis meses después de que el G-20 se reuniera en Washington para que después de analizar la situación llegara a las conclusiones más perentorias a seguir, dejando para medio año después la lista de “deberes a hacer”.

En este medio año transcurrido, y con las políticas de estímulo fiscal desarrolladas en su totalidad, el FMI concluye que pese a que esos seis billones suponen el mayor desembolso en la historia moderna, sus resultados “no han sido todo lo satisfactorios que se esperaba”, ya que los objetivos de recuperar la confianza y solucionar los problemas de liquidez del sistema financiero permanecen sin solucionarse. La razón que esgrime el FMI para llegar a esta conclusión es que los activos tóxicos continúan en el mercado, y éstos todavía suponen otros tres billones de euros.

Pese a que el sistema permanece inmutable, el FMI pone el acento en que las medidas sí se han empezado a notar en la economía real, donde la crisis se está cebando con el paro.

Falló el Tesoro de EE.UU.

Junto al balance del FMI destaca el realizado por la Comisión de Supervisión del Congreso norteamericano, que ha llegado a la conclusión de que el plan de rescate financiero en EEUU ha tenido un “éxito mixto”. En concreto, apunta a los posibles fallos del Tesoro en reconocer la profundidad de la crisis y en la propia valoración de los activos problemáticos. Por estos motivos, concluye la comisión, se necesitan “soluciones diferentes”.

En este mismo informe se pide, además, que se liquiden las entidades con problemas y que se despida a sus ejecutivos.

Segunda fase en la UE

Por lo que respecta a Europa, Bruselas destaca en su balance que se han puesto en marcha 50 medidas nacionales para estabilizar el sistema financiero por 3 billones de euros.

Para la comisaria europea de Competencia, Neelie Kroes, se ha cumplido el objetivo de “impedir la desintegración del sistema financiero”, y ahora es necesaria una segunda fase en la que el sector sea responsable y “limpie sus balances y se reestructure para asegurar un futuro viable”.
- Japón apuesta por un cambio de modelo para salir de la crisis (El País - 10/4/09) 
Crear cuatro millones de empleos, incrementar en un 24% el producto interior bruto y cambiar el modelo de crecimiento. Son los ambiciosos objetivos del plan que presentó ayer el primer ministro japonés, Taro Aso, con la vista puesta en 2020. “Con la actual crisis no parece realista volver al anterior sistema de crecimiento basado en las exportaciones”, dijo Aso en la intervención que certificó su “apuesta por un nuevo modelo”.

El primer ministro anunció su plan a largo plazo un día antes de presentar el tercer paquete de medidas con las que el Gobierno pretende sacar a la segunda potencia mundial de la crisis. El estímulo fiscal supondrá en este caso una inyección de 15 billones de yenes (114.000 millones de euros) para el presupuesto de 2009.

Aso pretende crear cuatro millones de empleos con planes de eficiencia energética dirigidos a energías renovables, especialmente la solar y servicios de cuidado a los mayores. Otro de los asideros del nuevo patrón de crecimiento se basará en reforzar la imagen exterior de Japón, potenciando sectores como el de la cultura pop o la moda, aseguró el primer ministro. Aso, que sólo lleva siete meses en el cargo, atraviesa por una grave crisis de popularidad.
- El ministro alemán de Finanzas alerta del peligro de inflación mundial tras la crisis (Cinco Días - 11/4/09) 
El ministro de Finanzas alemán, Peer Steinbrück, ha advertido del peligro de una inflación mundial, una vez se salga de la actual crisis financiera y económica internacional.

En declaraciones que publica hoy el diario Bild, Steinbrück dice que con el dinero que se está inyectando en los mercados se puede estar sembrando el germen de una inflación a mediano plazo.
“Se está inyectando mucho dinero en el mercado de manera que existe el peligro de una saturación de los mercados financieros y de una inflación mundial después de una recuperación”, dijo Steinbrück.

- El plan de estímulo del gobierno chino empieza a rendir frutos en la economía (The Wall Street Journal - 13/4/09) 
(Por Andrew Batson) 

El paquete de estímulo fiscal de US$ 585.000 millones lanzado por China parece estar surtiendo efecto, lo que sería una buena noticia para la economía global y, en especial, para América Latina, que depende del apetito chino por sus recursos naturales.

La demanda china de materias primas está mostrando signos de recuperación, luego de una abrupta caída en los últimos meses. El viernes, el gobierno informó que las importaciones de petróleo alcanzaron en marzo su nivel más alto de los últimos 12 meses. Las siderúrgicas, por su parte, importaron el mes pasado cantidades récord de mineral de hierro, un ingrediente clave del acero, en anticipación a un repunte en la demanda. 
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El país registró un récord en la oferta interna de crédito en marzo, que llegó a los US$ 276.900 millones y el banco central se comprometió a seguir inyectando dinero para estimular la economía. Los bancos otorgaron casi US$ 400.000 millones en préstamos en los primeros dos meses del año. La bolsa, por su parte, ha vuelto a subir. El Índice Compuesto de Shanghái acumula un alza de 34,24% en lo que va del año.

Aunque su agresivo plan de gasto fiscal deja de manifiesto el poderío de una economía estatal, hay señales de que sus ahorrativos consumidores empiezan a abrir sus billeteras. Las ventas de autos alcanzaron un máximo mensual en marzo, lo que marca el tercer aumento mensual consecutivo. Las ventas de viviendas en las grandes ciudades también han repuntado ya que los precios más bajos están atrayendo compradores.

El mayor optimismo ha contagiado a las empresas. La Oficina Nacional de Estadísticas de China informó la semana pasada que su sondeo de la confianza de los gerentes subió en el primer trimestre después de derrumbarse en los últimos tres meses de 2008.
En general, parece que la ofensiva del gobierno ha impedido que China caiga en una espiral descendiente donde las precarias condiciones de la economía y la pérdida de la confianza de los consumidores se refuerzan entre sí. Parte del éxito proviene de la magnitud del paquete de estímulo fiscal, uno de los mayores del mundo junto al de Estados Unidos. Pero también hay que tomar en cuenta que los vestigios de la economía centralizada han sido útiles.

“China es un caso inusual porque cuenta con esta capacidad increíble de movilizar todas sus instituciones”, dice Vikram Nehru, economista jefe para Asia del Banco Mundial. La capacidad del gobierno para focalizar el crédito de los bancos y el gasto ha hecho que el plan de estímulo empiece a rendir frutos antes de lo esperado. “Impera un grado creciente de confianza de que el paquete de estímulo está teniendo un impacto”, agrega Nehru.
Todavía queda, en todo caso, un largo camino por recorrer. Los últimos datos, por ejemplo, muestran la persistente contracción del sector exportador. Las exportaciones declinaron 17,1% en marzo frente al mismo mes del año anterior, luego de un desplome de 25,7% en febrero. El declive refleja la vulnerabilidad de China al debilitamiento de EEUU y sus otros mercados de exportación. El mal momento de la economía mundial ha golpeado con fuerza a los exportadores chinos y los ha obligado a realizar millones de despidos.

El gobierno, sin embargo, está inyectando dinero en la economía y emprendiendo cientos de proyectos de infraestructura. Los fondos presupuestados para inversiones que empezaron en los dos primeros meses de 2009 se dispararon 88% frente al mismo lapso del año anterior.
Aunque una mejoría en China no basta para revertir el declive de la economía global, es una buena noticia puesto que se trata de uno de los pocos países que se sigue expandiendo. China, en todo caso, necesita el respaldo de la demanda en el resto del mundo para que su recuperación sea sostenible. El sector manufacturero exportador sigue siendo el principal empleador de los 140 millones de trabajadores rurales que emigran a las ciudades. Cerca de 20 millones de ellos están desempleados y, si la caída de las exportaciones perdura durante varios meses, podría dilapidar sus magros ahorros.

Una de las claves que explica la efectividad del plan de estímulo hasta ahora ha sido la carrera de los gobiernos locales por invertir los fondos. En la parte central de China, la empresa estatal Henan Coal & Chemical Industry Group comenzó a trabajar en 15 proyectos de expansión el 1 de abril, declarando que su inversión de unos US$ 3.280 millones es una respuesta al llamado del gobierno para crecer 8% este año. Este tipo de reacción es parte de la razón por la que muchos analistas esperan que la actividad del primer trimestre muestre un repunte respecto al trimestre previo, aunque el crecimiento sea muy bajo para los estándares chinos. El Banco Mundial proyecta una expansión de 6,5% para este año.
“Creo que se puede decir que la economía ha tocado fondo. Pero tocar fondo no es una recuperación”, advierte Ben Simpfendorfer, economista de Royal Bank of Scotland. 

- “Los esfuerzos serán lágrimas” - El historiador de la Fed teme que la inflación en EEUU supere la de 1970 (Libertad Digital - 14/3/09) 
Allan Meltzer, historiador de la Reserva Federal, critica duramente la política de Bernanke (así como la de resto de bancos centrales y gobiernos) de rescates indiscriminados y bombeo de liquidez ante el riesgo de que la inflación supere la de 1970.

 (Libertad Digital) Algunos analistas consultados por Libertad Digital en conversaciones informales, más de una vez se llevaban las manos a la cabeza al analizar las decisiones tomadas por los bancos centrales, así como por los gobiernos de todo el mundo en los sonados cónclaves internacionales como el G-20.

Las decisiones, conducidas a inyectar más gasto público, relajar los tipos de interés aún más y aplicar mayores tenazas –organismos de supervisión- sobre el mercado, sorprendían a los economistas de corte liberal. Una teoría que advierte de los riesgos del incremento del gasto público y de la excesiva y artificial relajación de los tipos de interés. Unos mecanismos que implican una impresión indiscriminada de billetes.

Bernanke, presidente de la Reserva Federal de EEUU (Fed) también ha tomado esta política. Una decisión errónea que responde a las tesis neoclásicas de Keynes, en opinión de Allan Meltzer, historiador de la Reserva Federal y profesor de economía política en la Universidad Carnegie Mellon en Pittsburgh. Según señala Bloomberg, Meltzer este “esfuerzo” se convertirá en “lágrimas” ya que, según sus previsiones, la inflación en EEUU podría superar la registrada en la década de los 70 que alcanzó el 13,3%.

Para Meltzer, Bernanke confía en que la alta tasa de desempleo y la escasa actividad de los sectores productivos del país mantengan los precios a la baja. En cambio, tal y como recuerda Meltzer, “ya lo dijo Friedman”, que “la inflación es siempre y en todos los sitios un problema monetario”. Así, Bernanke podría enfrentarse a una subida indiscriminada de precios después de haber bombeado un billón de dólares al sistema financiero.

No obstante, Meltzer señala que, de momento, los datos económicos y los inversores respaldan la posición keynesiana de Bernanke, ya que el recorte en los precios de los productos energéticos hacen presumir que los datos de precios que se harán públicos el 15 de abril, ofrezcan una inflación inalterada respecto a marzo. En cambio, la expectativa de inflación del 2,5% para este año ya representa un aumento del 2,1% respecto a la de finales del año pasado.
En cualquier caso, los temores de Meltzer (autor de la primera historia de la Fed de 800 páginas) son compartidos por otros economistas. Es el caso de John Brynjolfsson, jefe oficial de inversiones de los fondos de cobertura blindados Wolf en Aliso Viejo, California. En su opinión, la Reserva federal se encuentra aún en las primeras etapas de sus esfuerzos por inflar la economía.

Según dijo Brynjolfsson el pasado 6 de abril en una entrevista en Bloomberg Televisión “tenemos al menos nueve indicios de que nos espera” un periodo en el que podríamos alcanzar “una inflación de dos dígitos”.

Meltzer señala que la presión política tratará de evitar que Bernanke y su equipo se decidan a retirar liquidez del mercado con la suficiente rapidez a medida que la economía se recupera. Algo parecido, dice Meltzer a lo que sucedió en la década de los 70. Entonces, El presidente de la Fed Arthur Burns permitió un excesivo crecimiento de la oferta monetaria porque no pudo o no quiso resistir a la presión del Presidente Nixon, empeñado en bajar el desempleo, lo que condujo a “la gran inflación”.

“En cambio, ahora Bernanke y los demás encargados de formular políticas han desperdiciado su independencia por participar en los rescates financieros de empresas y la adopción a largo plazo de activos no líquidos en sus balances”, dice Meltzer ya que “no tienen la capacidad política de para controlar la inflación”.
John Ryding, fundador de RDQ Economía LLC en Nueva York y ex economista de la Reserva Federal, por su parte, señala que existen indicios de que “los estímulos de la Fed, combinado con los esfuerzos de los otros bancos centrales y los gobiernos en otras partes del mundo, incluida China, está comenzando a levantar los precios de algunos commodities”.
- Abandonar la expansión monetaria (Expansión - 13/4/09) 
(Por Financial Times) 

Como apuntó el periodista británico Malcolm Muggeridge, pocos hombres de acción consiguen salir airosos de determinadas circunstancias y en el momento adecuado. Lo mismo podría decirse incluso del más enérgico de los bancos centrales.

Después de haber entrado en una zona de expansión monetaria cuantitativa (QE, en sus siglas en inglés) los inversores se preguntan cada vez con más frecuencia cómo lograrán salir de ésta los bancos centrales, si es que realmente lo consiguen.

Una de las funciones menos conocidas de la QE consiste en secundar la financiación de los gobiernos. La compra de bonos gubernamentales supone una ayuda directa a la financiación del déficit. Establecer un límite a los tipos de interés también reduce los costes de los servicios de deuda pública. Hasta ahora, los bancos centrales han hecho un buen uso de esta política, ayudados por la banca comercial, sometida a un mayor control estatal, y también importante compradora de bonos del gobierno.

Desde septiembre, el sistema bancario nipón, incluido su banco central, ha comprado 15 billones de yenes (0,11 billones de euros) en bonos del estado, lo que cubre las necesidades inmediatas de financiación de Japón. El Banco de Inglaterra ha comprado hasta ahora 25.000 millones de libras (27.840 millones de euros) de bonos estatales y los bancos comerciales británicos otros 20.000 millones de libras.

En EEUU, las ayudas a la banca aprobadas hasta el momento han elevado ya el balance de la Fed hasta los 2 billones de dólares. En cuanto al Banco Central Europeo, aunque todavía no está practicando la expansión monetaria, los bancos comerciales de la eurozona han comprado aproximadamente 110.000 millones de euros de bonos del estado, lo que según Andrew Hunt Economics supone una cuarta parte de las necesidades de endeudamiento de la zona.

Aun así ¿qué ocurrirá cuando las economías se recuperen? Para invertir el orden de la QE, los bancos centrales y seguramente los comerciales, tendrán que reducir sus balances volviendo a vender los bonos. Aumentarán la rentabilidad de los bonos y los tipos de interés. Para compensar el aumento del coste de los préstamos, los gobiernos tendrán que recortar drásticamente el gasto, como hizo Japón en 2006 cuando abandonó el QE por última vez.
Las economías se enfrentarán entonces a un doble ajuste, provocado por el aumento de los tipos de interés y el recorte del gasto gubernamental, lo que aumenta las probabilidades de un descenso de la actividad económica al no haberse logrado una recuperación de la recesión - a menos que los bancos centrales apliquen estos ajustes. Pero entonces la inflación entraría en escena. Cuando una puerta se cierra, otra se abre.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- Vicepresidente de la Fed defiende las medidas del banco central (The Wall Street Journal - 19/4/09) 
(Por Brian Blackstone)

Nashville, Tennessee.- El segundo al mando en la Reserva Federal de Estados Unidos ofreció el sábado palabras de calma al asegurar que las duras medidas de la Fed no tendrán efectos nocivos.

En un discurso en la Universidad Vanderbilt, el vice presidente de la Fed, Donald Kohn llamó a las medidas que el banco central ha tomado durante los últimos 20 meses “necesarias, seguras y efectivas y que no tendrán efectos secundarios negativos”.

Kohn también sugirió que está abierto a una meta explicita de inflación para ayudar a prevenir tanto la inflación como la deflación. Los encargados de diseñar las políticas, dijo “deben reconocer que las proyecciones económicas podrían cambiar “apreciablemente” y “estar listos para adaptar las políticas de manera flexible”.

“Esa flexibilidad podría implicar el hacer más para facilitar el crédito si la economía demuestra ser resistente a los estímulos fiscales y monetarios que se han implementado, o podría involucrar el revertir acciones para frenar posibles efectos inflacionarios de medidas pasadas”, dijo Kohn.

De las líneas de crédito existentes de la Fed, su programa de valores del Tesoro a largo plazo de US$ 300.000 millones es el que más probabilidades tiene de ser aumentado. La Fed ya ha dicho que gastará más de US$ 1 billón (millones de millones) en deuda ligada a hipotecas de ser necesario y el TALF podría alcanzar también el billón de dólares aunque los préstamos bajo esa línea es tan sólo una fracción de esa cifra hasta el momento.
Las preocupaciones inflacionarias han aumentado debido a las acciones de la Fed para revitalizar la economía y el flujo de crédito, ya que los gastos de la Fed se han disparado. Los funcionarios han discutido si el establecer metas para los balances de la Fed o la base monetaria y reservas “proveerían alguna seguridad de que la política está orientada en la dirección correcta”, dijo Kohn.

Sin embargo, incluso mayores incrementos a los activos en poder de la Fed no serían causantes de inflación, dijo Kohn, “la clave para prevenir la inflación será revertir los programas, reducir las reservas y aumentar las tasas de interés en los momentos correctos”, dijo.
- Los presupuestos británicos (Expansión - 20/4/09) 
(Por Lex Financial Times) 

Los presupuestos que presentará Alistair Darling el miércoles mostrarán a Reino Unido como lo que es -un aspirante, una vez más, a la etiqueta de enfermo de Europa de la que consiguió deshacerse hace 30 años-.

Es cierto, algunas economías de la eurozona no están precisamente en mejores condiciones. El ministro de Economía no intercambiaría su situación con la de sus homólogos de, por ejemplo, Irlanda, Grecia y España. Y fuera de la eurozona, en el centro y este de Europa, algunas economías sufren una seria crisis. Pero el respeto que la recuperación económica experimentada por Reino Unido después de 1979 despertó en una época en Europa continental, se ha convertido ahora en algo que se aproxima más a la compasión.

Hace sólo cinco meses, cuando presentó sus presupuestos preliminares, Darling preveía una contracción del producto interior bruto de entre el 0,75% y el, 1,25% en 2009-10 y un crecimiento de entre el 1,5% y el 2% en 2010-11. Fue un ejercicio de cinismo en el que el gobierno se negó a retractarse de su presuntuosa afirmación de haber “abolido los ciclos de auge y caída”, o a admitir la singular vulnerabilidad de Reino Unido ante una crisis bancaria global.

El Fondo Monetario Internacional, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico y el Banco de Inglaterra esperan ahora que la economía se contraiga entre un 3% y un 4% este año. Es muy poco probable que se produzca el crecimiento que Darling prometió, incluso pese a la pequeña serie de indicios que apuntan a que el ritmo de caída podría estar empezando a ralentizarse.
Al no haber llenado los graneros de reservas en los años de bonanza, el Tesoro se enfrenta al mayor déficit desde que comenzaran a recopilarse estos datos en 1963. Barclays Capital prevé que los préstamos netos del sector público ascenderán al 10,3% del PIB en 2009-10 y al 9,6% en 2010-11 frente al 8% y el 6,8% que apuntó Darling en noviembre. El ministro debe ofrecer una visión convincente sobre las finanzas públicas, teniendo en cuenta el hecho de que el sector de servicios financieros -altamente fiscalizado y fuente, según PwC del 14% de los ingresos fiscales globales de Reino Unido en 2007 y del 27,5% de los impuestos corporativos- sufrirá una pérdida estructural de rentabilidad. Si no lo hace, sus previsiones no tendrán valor alguno.

(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)
- El Gobierno de Japón proyecta emitir 110.228 millones de dólares en bonos (Cinco Días - 21/4/09) 
El Gobierno de Japón proyecta emitir cerca de 10,82 billones de yenes (110.228 millones de dólares) adicionales en bonos gubernamentales para financiar el presupuesto extra destinado a paliar los efectos de la crisis sobre la economía nipona.

Según el ministro japonés de finanzas, Kaoru Yosano, citado por el diario “Nikkei”, él mismo se encargará de supervisar esta operación para asegurarse de que la emisión de estos títulos no perturba el desarrollo normal del mercado nipón de bonos.
“Vamos a emitir los bonos sin dar lugar a ningún impacto inesperado en los mercados”, apuntó Yosano. Para ello, el Gobierno de Japón planea estar en permanente contacto con los distintos participantes del mercado financiero.

El Gobierno nipón presentó este mes un plan de estímulo fiscal de 15,4 billones de yenes (156.943 millones de dólares) para el ejercicio de 2009, centrado en la creación de empleo y ayuda a empresas. Esta serie de medidas es la tercera y más amplia de las ampliaciones fiscales llevadas a cabo por el Gobierno nipón en los últimos meses y que suman ya los 25 billones de yenes (254.777 millones de dólares).

- Ex presidente de la Reserva Federal - Volcker anuncia la necesidad de reformar la FED y crear inflación (Libertad Digital - 21/4/09) 
El ex presidente de la Reserva Federal Paul Volcker anuncia que, probablemente, el Congreso deberá revisar las funciones de la Reserva Federal tras duplicar su volumen de créditos concedidos a la banca comercial, y que en la actualidad supera los 2,2 billones de dólares.

LD (M. Llamas) Se anuncian reformas de calado en la regulación financiera estadounidense. Paul Volcker, ex presidente de la Reserva Federal de EEUU (FED) y uno de los principales asesores económicos de Barack Obama, advierte de la necesidad de revisar la autoridad de la FED, después de que su balance se haya duplicado en el último año con el fin de facilitar liquidez en forma de créditos a la banca comercial del país.

“No creo que el sistema político tolere el grado de actividad que ha desarrollado la FED y el Tesoro” tras el estallido de la crisis crediticia, indicó Volcker en una reciente conferencia en la Universidad de Vanderbilt, Tennessee. La clase política del país está preocupada por el papel que está jugando la FED, al haberse extralimitado en la autoridad que le confiere la ley mediante la creación de diversos programas para conceder crédito de emergencia a la banca de EEUU.

Tras los acontecimientos del último año, “para bien o para mal, la ley de la Reserva Federal deberá ser revisada”, añadió. La normativa que rige el funcionamiento de la autoridad monetaria estadounidense tan sólo contempla para “circunstancias excepcionales” la posibilidad de prestar dinero a bancos o empresas, siempre y cuando tales préstamos gocen de suficientes garantías.

Sin embargo, en los últimos meses, la FED no sólo ha ampliado y mantenido en el tiempo sus programas de crédito sino que, además, ha prestado dinero aceptando como colateral todo tipo de activos -incluidos los denominados subprime-. Como resultado, el balance de la FED no sólo se ha disparado sino que también se ha ido deteriorando con el paso del tiempo, tal y como avanzó LD.

Un “nuevo papel” para la FED
Volcker no aclaró las líneas de la posible reforma, pero una auguró un “nuevo papel” para la Reserva Federal, informa Bloomberg. En todo caso, la FED tendrá que asumir más poderes de supervisión y regulación, según Volcker. El consejero descartó una recuperación rápida de la de economía estadounidense.

De este modo, crecen las dudas acerca de la solvencia misma de la FED. No obstante, ¿hasta qué punto están garantizados los préstamos concedidos por la Reserva? ¿Son Citi o Wells Fargo prestatarios de fiar? En este sentido, todo dependerá en gran medida de los agujeros financieros -necesidad de capital- que revelen los test bancarios (stress test) que está aplicando el Gobierno de EEUU. El problema es que tales test parten de un escenario excesivamente optimista, tal y como adelantó Libertad Digital.
¿Qué pasaría si el paro en EEUU sigue creciendo, y con él la morosidad? Además, tal y como pone de manifiesto Tyler Durden en RGE Monitor -la web de análisis macro que dirige Nouriel Roubini- “el colateral de EEUU se está evaporando”.

Es decir, los datos indican que la FED ha ido acepando progresivamente garantías de menor calidad a la hora de conceder créditos a la banca comercial, con lo que su solvencia está en riesgo, tal y como ha analizado en profundidad este mismo periódico.
El balance de la FED se deteriora

Los programas de liquidez de la FED se basan en ventanillas de descuento en el que el supervisor monetario extiende el crédito aceptando como colateral todo tipo de activos, desde acciones hasta bonos corporativos, hipotecas, y bienes inmobiliarios, entre otros. Un proceso que, sin duda supone un “preocupante deterioro de las garantías que posee la FED”, añade Durden. Algo relevante, puesto que la Reserva Federal es el último garante del dólar, de modo que un deterioro de su balance implica una depreciación del billete verde y, en última instancia, inflación.

La FED quiere una inflación del 2%
De hecho, este parece ser el objetivo último de la Reserva Federal. El organismo carece ya de margen para bajar tipos tras situarlos casi en el 0%. Sin embargo, el inicio de la deflación en EEUU -caída de precios- imposibilita, en realidad, la aplicación de intereses negativos (por debajo de la inflación).

En esta situación, los tipos de interés reales aumentan. Por ello, el vicepresidente de la Reserva Federal, Donald Kohn, afirmó en la misma conferencia en la que participó Volcker que el objetivo que se debe marcar el regulador monetario es alcanzar una inflación del 2% anual, informa Wall Street Journal. De este modo, el tipo de interés real sería negativo y ello, según su teoría, animaría al consumo y a la concesión de créditos. Es decir, el objetivo último de la FED es crear inflación, y para ello el deterioro de su balance apunta a esa dirección, ya que depreciaría aún más el dólar. Volcker apoyó la iniciativa de Kohn.

- La prueba de la Fed es saber cuándo cerrar el grifo (The Wall Street Journal - 22/4/09) 
Cuando la economía repunte debe retirar miles de millones de dólares del sistema
 (Por Jon Hilsenrath)
Durante los últimos ocho meses, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) ha inyectado más de US$ 800.000 millones en el sistema financiero del país, una medida que en tiempos normales podría desatar una desagradable alza de la inflación.

Ben Bernanke, presidente de la Fed, confía en que eso no sucederá esta vez. Para aplacar las críticas y calmar a los mercados, Bernanke y sus lugartenientes no han escatimado esfuerzos en los últimos días para explicar por qué no habrá presiones inflacionarias y presentar las herramientas a su disposición para combatir un alza de precios.

La Fed no es la única entidad preocupada de la inflación. En un reciente informe, los economistas de Goldman Sachs buscaron calmar lo que describieron como una ola de “alboroto inflacionario” que han estado escuchando de clientes y corredores de bonos.

El banco central, preocupado de implementar varias intervenciones en los mercados de crédito, probablemente no hará grandes anuncios después de su reunión de la semana entrante. La mayor parte del tiempo será destinado a evaluar los indicios de mejoría en la economía, revisar los planes de contingencia y deliberar sobre las estrategias para revertir el curso en caso que sea necesario.
La inflación puede parecer una preocupación lejana hoy en día. La semana pasada, el Departamento del Trabajo de EEUU informó que la inflación acumulada entre marzo de 2008 y 2009 cayó, la primera vez que ello ocurre en 54 años.

El aumento del desempleo y la inactividad en las fábricas significan que las empresas tienen pocos incentivos o capacidad para elevar los sueldos o los precios que les cobran a sus clientes. Existe el riesgo, de hecho, de que si la economía se debilita mucho más, lo opuesto a la inflación -la deflación- podría pasar a ser una seria amenaza.

Por eso es que el objetivo de la Fed por ahora es aumentar la inflación, no reducirla. Ha estado imprimiendo dinero como parte de sus medidas de rescate. Cuando compra valores respaldados por hipotecas u otorga préstamos en el mercado de papel comercial, al que las empresas no financieras acuden para conseguir financiamiento de corto plazo, la Fed les abona efectivo a los bancos de forma electrónica, lo que inyecta dinero fresco en el sistema financiero.

Cuando la economía se recupere de la recesión, la Fed va a tener que retirar este dinero y subir las tasas de interés. Debido a que la Fed todavía está acrecentando muchos de sus programas, el dinero que tendrá que retirar seguramente excederá los ya astronómicos niveles de la actualidad.

Si la Fed demora demasiado en retirar este dinero del sistema, la economía estadounidense podría sobrecalentarse y generar un brote inflacionario.

Si los inversionistas no creen que la Fed sea capaz de hacerlo, las tasas de interés a largo plazo podrían subir, lo que socavaría una recuperación antes de que empiece.

“Estamos analizando cuidadosamente estos temas”, dijo Bernanke durante un discurso en Atlanta la semana pasada. “De hecho, han ocupado una considerable parte de las recientes reuniones “del Comité Federal de Mercado Abierto)”.

Una preocupación es que la Fed ha inyectado tanto dinero en la economía, y lo ha hecho de tantas maneras poco convencionales, que va a ser operacionalmente difícil cambiar de curso cuando llegue el momento. “Tenemos un número de herramientas que podemos usar para absorber (efectivo en el sistema financiero) y subir las tasas de interés cuando llegue la hora”, afirmó el vicepresidente de la Fed, Donald Kohn, en un discurso pronunciado el fin de semana pasado.
Muchos de los programas de la Fed fueron diseñados para que se agoten naturalmente a medida que los mercados a los que asisten mejoran. Por ejemplo, sus posiciones de papel comercial a corto plazo se han reducido a US$ 250.000 millones, de US$ 350.000 millones en enero, a medida que el mercado privado se ha recuperado.

Programas como el del papel comercial de la Fed imponen condiciones severas una vez que los mercados se recuperan, dándoles a los inversionistas un incentivo para que rompan las ataduras con el banco central.

En algún momento, la Fed también podría desprenderse de sus posiciones a largo plazo, como los bonos del Tesoro o los valores respaldados por hipotecas. Esto retiraría dinero del sistema financiero e impulsaría las tasas de interés en esos mercados, lo cual podría ayudar a la Fed a moderar el crecimiento si la economía empieza a sobrecalentarse. La Fed tiene otros métodos para sacar efectivo del sistema financiero y subir las tasas de interés cuando lo estime conveniente. Abrir el grifo de forma adecuada es parte del desafío. No obstante, un reto aún mayor es decidir cuándo cerrarlo.

Paul Kasriel, economista jefe de la firma financiera Northern Trust, no está tan seguro de que el banco central lo hará correctamente. No está preocupado de lo que la Fed ha hecho hasta ahora, sino de que la entidad tarde demasiado en tomar la decisión de desandar el camino andado. 

- Asesores de Bush y Obama - Mankiw y Krugman quieren crear inflación eliminando dólares por sorteo (Libertad Digital - 21/4/09) 
Lo nunca visto. Gregory Mankiw, asesor económico de Bush y prestigioso profesor de Harvard, y el premio Nobel Paul Krugman abogan por eliminar dólares mediante sorteo y así incentivar el consumo y el crédito para salir de la recesión. La respuesta a la crisis es crear una inflación elevada.

LD (M. Llamas) La solución a la crisis pasa por generar inflación y, de este modo, incentivar de nuevo el consumo. La medida parte de Gregory Mankiw, un conocido profesor de Económicas de la Universidad de Harvard y asesor del ex presidente de EEUU, George W. Bush.

¿Cuál es la mejor forma de escapar de una recesión? La mayoría de analistas, según explica Mankiw en un reciente artículo publicado en The New York Times, coincide en la necesidad de bajar al máximo los tipos de interés para reactivar el crédito y restablecer la demanda de bienes y servicios. Sin embargo, el margen de la reserva Federal de EEUU (FED) se agota tras situar los tipos de intervención casi en el 0%.

Ante tal fracaso, ¿qué hacer? La FED podría incluso aplicar tipos de interés negativos, situándolos por ejemplo en el -3%. Es decir, presta 100 dólares y el año siguiente recibe 97. Es evidente que una medida de estas características incentivaría la solicitud de préstamos, pero ningún banco en su sano juicio estaría dispuesto a conceder créditos a pérdidas. Por lo tanto, Mankiw, en un arrojo de originalidad monetaria, concluye que la clave está en incentivar de algún modo el gasto privado de los ciudadanos. Es decir, que los estadounidenses se desprendan de sus dólares.

El profesor cita la propuesta de uno de sus alumnos. Imagine que la Reserva Federal anuncia que en el plazo de un año a partir de hoy retirará de la circulación todos los billetes cuyo número de serie termine en una determinada cifra escogida al azar entre 0 y 9. Es decir, en un año el 10% de los billetes dejarían de ser de curso legal.

En este caso, el tipo de cambio sería negativo. “La gente estaría encantada de prestar dinero a un -3%, ya que perder un 3% es mejor que perder un 10%”, señala Mankiw. Además, muchos se desprenderían a toda velocidad de sus dólares ante el temor de perder parte de su dinero. De este modo se fomentaría el consumo y se reactivaría la economía.

“La idea de que el dinero tenga un rendimiento negativo no es algo nuevo”, advierte. A fines del siglo XIX, el economista alemán Silvio Gesell abogó por aplicar un impuesto sobre el dinero, para frenar la acumulación de billetes en tiempos de crisis financieras. Una medida que fue apoyada, incluso, por John Maynard Keynes. Los bancos dejarían de atesorar reservas y la máquina del crédito volvería a funcionar.
“Si todo esto parece demasiado descabellado”, Mankiw recuerda que con una elevada inflación el efecto es similar. “Supongamos que en el futuro la Reserva Federal se compromete a generar importantes tasas de inflación. En este caso, mientras que los tipos de interés nominales podrían mantenerse en cero, los tipos de interés reales -los tipos de interés medido en poder adquisitivo- se convertirían en negativos”, explica. La depreciación del dólar animaría a los ciudadanos a gastar y a solicitar préstamos, ya que la deuda real disminuiría con el paso del tiempo (pides 100, pero devuelves 50).

Objetivo: que los ciudadanos se desprendan de sus dólares
Mankiw se lamenta de que los estatutos de la FED obliguen por ley al organismo monetario a mantener la estabilidad de precios. “Pero hay cosas peores que la inflación”, añade el ex asesor de Bush, en referencia al creciente desempleo y el aumento de la deuda pública que tendrán que pagar las generaciones futuras.

Mankiw no lo duda: Bernanke, actual presidente de la Reserva Federal, es “la persona perfecta” para este cometido -generar elevada inflación-. “Bernanke ha sido durante mucho tiempo un defensor de la inflación”, afirma. Curiosamente, otros altos cargos de la FED abogan igualmente por la necesidad de crear inflación para combatir la crisis, tal y como avanzó LD.

No es el único. El premio Nobel, Paul Krugman, se pregunta en su blog: “¿Es la inflación la respuesta?” Todo indica que sí, según Krugman, ya que el riesgo a evitar es que EEUU termine como Japón. Sin embargo, la clave es por qué, al menos por el momento, todas las medidas monetarias no han surtido efecto. Según advierte, la mayoría de banqueros centrales son poco inflacionistas. “El compromiso de la inflación tiene que ser creíble”, y de momento esto no sucede todavía, concluye Krugman. Tales propuestas no son cuestión baladí. Mankiw ejerció como asesor económico de Bush, mientras que Krugman es el asesor de cabecera del actual presidente de EEUU, Barack Obama.

- Las finanzas públicas británicas (Expansión - 22/4/09) 
(Por Lex Financial Times) 

La corriente del golfo alcanza Reino Unido, aunque no son precisamente sus aguas cálidas las que le asemejan cada día más a una república bananera, sino el estado de sus finanzas públicas. Al igual que muchos mercados emergentes en el pasado, Reino Unido atraviesa una crisis bancaria y una grave recesión.

Aunque el ministro de Finanzas, Alistair Darling, es partidario de aumentar el gasto público para hacer frente a estos desafíos, no podrá porque los mercados no lo permitirán.

El año pasado, el déficit presupuestario alcanzó el 6,3% del PIB. Este año, la cifra prácticamente se duplicará hasta el 12%, el nivel más alto de las economías desarrolladas.

El mayor desafío al que se enfrenta el Ejecutivo es evitar una crisis de financiación. Por primera vez en al menos siete años, el estado británico no ha conseguido encontrar suficientes compradores para la subasta de bonos, aunque ése no es el problema. La demanda de inversores de activos menos arriesgados sigue siendo alta, pero cabe la posibilidad de que estos huyan despavoridos si no ven claro el futuro.

Esos temores sólo se agravarían ante la preocupación de que las finanzas públicas británicas se vean afectadas por una debilidad estructural: el ahora maltrecho sector de los servicios financieros, en su día representó una octava parte de los ingresos fiscales. Para evitar una situación de incertidumbre, Darling ha adelantado que el déficit presupuestario empezará a equilibrarse a partir de 2013. Para esa fecha, la deuda neta con respecto al PIB también empezará a caer desde un máximo del 79%.

Aunque sin duda serán bienvenidos, esos pronósticos no parecen gozar de mucha credibilidad. No es que los recortes de gastos y los aumentos de impuestos aplicados por Darling resulten dudosos: de hecho, pueden ponerse en práctica de forma inmediata. Lo que genera suspicacias es que, a pesar de que el país atraviesa la peor recesión de los últimos 80 años, sus previsiones apuntan a un crecimiento del 1,25% para el próximo año y del 3,5% para 2011.
(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)

- El 75% de los países de la zona euro presentan déficit público en sus cuentas (Libertad Digital - 22/4/09) 
Los rescates públicos y los planes de estímulo tiñen de rojo las cuentas públicas de la zona euro. En concreto, 12 de los 16 países miembros (75%) registran déficit público. De éstos, cinco (31%) vulneran el Pacto de Estabilidad que sitúa el límite del déficit en el 3% del PIB, entre ellos, España.

LD (M. Llamas) Los gobiernos de la UE se han lanzado a rescatar a la economía de la crisis económica. Pese a que tales medidas no han surtido el efecto esperado, sí se han materializado ya en un creciente desequilibrio en las cuentas públicas. Así, 12 de los 16 países miembros (75%) de la zona euro presentan déficit público. De éstos cinco (31% del total de países miembros) superan ya el límite que establece el Pacto de Estabilidad de la UE (déficit máximo del 3% del PIB): Irlanda (-7,1%), Grecia (-5%), Malta (-4,7%), España (-3,8%) y Francia (-3,4%).

En el conjunto de la zona del euro, el déficit público se triplicó en 2008 en relación a 2007, hasta llegar al 1,9% del PIB, desde el 0,6% del ejercicio previo, según los datos difundidos este miércoles por Eurostat. Mientras, la deuda pública pasó del 66% al 69,3% del PIB. En el conjunto de la UE, el saldo presupuestario también empeoró significativamente, ya que pasó del 0,8% al 2,3% del PIB. La deuda pública en los Veintisiete, en la misma línea, aumentó 2,8 puntos, hasta el 61,5% del PIB.

Después de Irlanda, Reino Unido es el Estado miembro de la UE con el déficit más abultado (5,5%) y a continuación se sitúan Rumanía (5,4%), Grecia, Malta, Letonia (4%), Polonia (3,9%) y España informa Efe. Según los datos de Eurostat, once países de la UE-27 tuvieron en 2008 un déficit superior al 3% del PIB que establece el Pacto de Estabilidad, frente a sólo dos el año anterior. Es decir, el 40,7% del conjunto de países de la UE vulneran el límite máximo de desequilibrio público.

Tan sólo siete Estados miembros lograron superávit en sus cuentas públicas, encabezados por Finlandia (4,2% del PIB), Dinamarca (3,6%) y Luxemburgo (2,6%), Bulgaria (1,5%), Chipre (0,9%), Holanda (1%) y Suecia (2,5%). La primera economía de la UE, Alemania, consiguió, por su parte, continuar reduciendo su déficit, que quedó en el 0,1% del PIB.

Crece el gasto y la deuda pública
En cuanto al ratio de deuda, nueve países superan el umbral del 60% del PIB fijado por el Pacto de Estabilidad, con las cifras más llamativa en Italia (105,8%), Grecia (97,6%) y Bélgica (89,6%). España, a pesar del aumento registrado por la deuda -del 36,2% al 39,5% del PIB- sigue lejos de ese umbral.

En 2008, el gasto público representaba de media en la zona del euro el 46,6% del PIB (cinco décimas más que el año anterior), mientras que los ingresos cayeron siete décimas, al 44,7%. En el conjunto de la UE la evolución fue parecida, pues el gasto se elevó al 46,8% del PIB (1,1 puntos más), al tiempo que bajó la recaudación cuatro décimas, hasta el 44,5%.

España siguió la misma tendencia, pero bastante más acusada que la media de sus socios, pues el gasto público, tras tres años de práctica estabilidad, repuntó 1,7 puntos, hasta el 40,5% del PIB. La caída de los ingresos fue aún más llamativa, después de dos años de aumentos progresivos, al caer 3,4 puntos, hasta el 36,6% del PIB. 

De mantenerse esta tendencia, la brecha entre gasto e ingresos se traducirá en un déficit y deuda públicos aún más abultados. No obstante, según las últimas previsiones del Banco de España sitúa el déficit público en el 8%, tanto en 2009 como en 2010. Es decir, casi tres veces más que el límite que marca la UE.
Deuda récord en Gran Bretaña y más impuestos en Irlanda

Junto a España, destaca el caso de Irlanda y Gran Bretaña. Así, el Gobierno irlandés ya ha anunciado una sustancial subida de impuestos para tratar de recortar su desequilibrio presupuestario tras acudir al rescate de su sistema financiero. Mientras, la deuda pública del Reino Unido se situó en el 50,9% del PIB al término del pasado año fiscal (de abril a marzo), lo que representa el porcentaje más alto registrado desde el año 1976. La deuda alcanzó los 743.600 millones de libras (835.900 millones de euros), 122.400 millones más que el año anterior, según los datos facilitados este miércoles por la Oficina Nacional de Estadísticas (ONS).

La ONS informó de que descontando los 134.500 millones de libras (151.180 millones de euros) que gastó el Estado en el plan de rescate de los bancos británicos la deuda pública se situaría en el 41,7% del PIB. Ambos porcentajes están por encima del máximo del 40% de deuda pública en relación con el PIB que el primer ministro, Gordon Brown, fijó como tope para tener una economía mínimamente saneada cuando era ministro de Economía en los gobiernos de Tony Blair.

El mayor déficit desde 1956

En cuanto al déficit presupuestario de Reino Unido, hay que remontarse a 1946, recién terminada la II Guerra Mundial, para encontrar una cifra tan alta: 52.300 millones de libras (58.780 millones de euros). Mientras, el déficit público se situó en el 6,19% del PIB, otro récord desde 1993, informa Efe.

El déficit alcanzó los 90.000 millones de libras (101.220 millones de euros) tras aumentar en 19.100 millones de libras en marzo, la cifra mensual más alta desde que se comenzó a realizar esta estadística hace 16 años. Esta cifra supera con amplitud a la acumulada entre abril de 2007 y marzo de 2008, cuando el déficit público se situó en 55.300 millones de libras, y está muy por encima de las previsiones realizadas por el Gobierno en el ecuador del año fiscal.
- “La peor crisis en 60 años” - El déficit se paga: Reino Unido sube impuestos para afrontar una deuda de 175.000 millones (Libertad Digital - 22/4/09) 
El Gobierno británico prevé recuperación económica a finales de este año y asume una deuda récord. Eleva aún más la presión fiscal a los altos salarios, hasta el 50%, y corrige a la baja todas las previsiones ante “la peor crisis en 60 años”.

LD (Europa Press)  El Gobierno británico considera que el inicio de la recuperación económica comenzará a final de año, a pesar de que el crecimiento caerá un 3,5% en 2009, la mayor contracción desde la II Guerra Mundial, y ha reconocido que la “peor crisis en 60 años” dejará en las arcas públicas un endeudamiento récord, de hasta 175.000 millones de libras sólo en 2009.

Así lo expuso el ministro del Tesoro, Alistair Darling, en la presentación de los presupuestos más tardía desde que el Gobierno laborista llegó al poder en 1997 y en la que declaró que, pese a la gravedad de una tormenta financiera que insistió en calificar de “global”, la economía de Reino Unido retomará la senda de crecimiento a final de año y cerrará 2010 con una subida del 1,25%, que se elevará hasta el 3,5% en los ejercicios siguientes. 

En su segundo proyecto, y el último según las encuestas, que abocan a los de Gordon Brown a la oposición tras las elecciones de la próxima primavera, Darling anunció además el incremento de la tasa fiscal para los salarios superiores a 150.000 libras, que verán cómo a partir del siguiente abril, doce meses antes de lo previsto, el mínimo se elevará del 45% fijado ya como novedad el pasado noviembre al 50%.

En este sentido, uno de los objetivos capitales del presupuesto es “asegurar unas finanzas sostenibles”, incluso pese al severo endeudamiento que ya registran las británicas, por lo que un importante apartado de las medidas aspiran a recortar el gasto público en 9.000 millones de libras en 2009, hasta el 1,1%, que pasará al 0,7% en el bienio siguiente.

Así, la escala alcanzada por la crisis ha obligado al ministro a corregir las estimaciones apuntadas en el ajuste presupuestario de otoño y, frente al inicio de la recuperación que había previsto para mediados de año, Darling asumió que la recesión no abandonará Reino Unido hasta finales de 2009, si bien destacó que el presupuesto presentado hoy permitiría apuntalar “la fortaleza de la economía” y ayudar a “acelerar la recuperación”.
Recortes de los tipos de interés

Además, aprovechó para reivindicar las medidas ya adoptadas por su departamento que, unidas al recorte sin precedentes de los tipos de interés acometido por el Banco de Inglaterra en sus más de tres siglos de historia, han permitido proteger hasta 500.000 empleos y evitar una masiva reposesión de viviendas: “De recesiones anteriores hemos aprendido que el mayor miedo es a perder el trabajo y la casa”.

Sin embargo, ante las críticas de la oposición recordó que “no hay fórmulas inmediatas, ni una solución de un día para otro”, a pesar de considerar que el presupuesto presentado permitirá “recapitalizar la confianza” y garantizar que la economía comienza a crecer a final de año.
Según Darling, el crecimiento empezará con un 1,25% en 2010 -frente a la contracción del 0,4% pronosticada para el próximo año en Reino Unido por el Fondo Monetario Internacional (FMI)- y pasará al 3,5% anual a partir de 2011. Con todo, las arcas públicas afrontan un severo endeudamiento, de 175.000 millones de libras este año y de similares dimensiones en los siguientes.

Además, el ministro pronosticó que la inflación, actualmente en el 2,9%, caerá hasta el 1% a final de año, pese a lo que la meta del Gobierno en materia de IPC se mantiene en el 2%. Igualmente, asumió que la variable conocida como RPI, que incluye el precio de la vivienda, continuará la senda de inflación en la que entró en marzo y podría llegar al -3 por ciento en septiembre.
Rescates masivos

Por otra parte, el proyecto contiene apuestas para estimular ámbitos estratégicos, como los 1.000 millones de libras fijados para el sector inmobiliario, los 2.000 millones para ayudar a los jóvenes desempleados y un plan que prevé un descuento de 2.000 libras para incentivar el recambio de vehículos de más de diez años, la mitad aportadas por el Gobierno, que aspira a mejorar la situación de la industria del motor, una de las más afectadas por la crisis.

Por lo que respecta a las medidas impositivas, el canon sobre los carburantes aumentará dos peniques por litro a partir de septiembre y uno más adicional por encima de la inflación cada mes de abril en el próximo cuatrienio. También los tributos sobre el alcohol subirán un 2% desde esta misma medianoche y los del tabaco, en la misma proporción, lo que supondrá, según el ministro, más de 6.000 millones de libras hasta 2012.
La oposición condena el proyecto

La oposición condenó no sólo el proyecto, sino un estado de la economía que imputó al Gobierno, especialmente al primer ministro, Gordon Brown, responsable durante una década, hasta 2007, de la cartera del Tesoro. El líder conservador, David Cameron, quien según los últimos sondeos ha logrado por primera vez ganar la batalla por la confianza en la gestión económica, calificó de “desastre supremo” la trayectoria de Brown.

En su intervención, consideró que cualquier reivindicación del Gobierno sobre su manejo de las finanzas ha quedado “aniquilada, pasada, acabada” y recordó que Reino Unido se encuentra en la peor tesitura económica desde la II Guerra Mundial, con un endeudamiento que “heredarán” generaciones, un paro en aumento que ha batido récords y un gasto incontrolado al que Darling no supo poner coto: “Reino Unido no puede permitirse otros cinco años de Laborismo”, concluyó.

En este sentido, los mercados reaccionaron negativamente a la exposición del ministro, y el FTSE 100, el índice de referencia de la Bolsa de Londres, cayó 30 puntos durante el discurso de Darling y la libra esterlina perdió casi un céntimo respecto al euro, hasta una equivalencia de 1,12, y similar respecto al dólar, al situarse en un 1,452.

- El primer ministro británico, Gordon Brown no rompe con el Nuevo Laborismo (Libertad Digital - 23/4/09) 
LD (EFE) El líder laborista respondió de este modo a las críticas de quienes advierten de que esta medida desplazará a Londres como centro financiero europeo. Asimismo, Brown replicó a las organizaciones empresariales británicas, que sostienen que esa “penalización” a los más ricos provocará la pérdida de un importante número de empleos cualificados, desatando una “fuga de cerebros” hacia otros países con menor tipo impositivo.

Ante estas acusaciones, Brown dijo hoy en un acto en Londres que la decisión no supone la muerte del Nuevo Laborismo, lanzado por él y Tony Blair en 1997, sino que sirve al objetivo de que el Estado pueda “dar las mismas oportunidades a todos”. A juicio del primer ministro, continúa siendo “necesaria” la contribución de “aquellos que más han ganado en los últimos años”.

El Presupuesto General del Estado presentado el miércoles por el ministro de Economía, Alistair Darling, contempla una subida del 5 por ciento en el tipo marginal máximo aplicable a las personas que ganen más de 150.000 libras al año, hasta el 50 por ciento, así como la eliminación de las desgravaciones fiscales para quienes ingresen más de 100.000 libras anuales (111.000 euros).
La idea ha sido duramente criticada por los agentes sociales, que acusan al Ejecutivo de romper con el Nuevo Laborismo impulsado en 1997 por Blair, que defendió que la economía británica debía apoyarse en el talento y la productividad, y no en subir impuestos.

Rompe con el Nuevo Laborismo
Así, el Instituto de Investigaciones Económicas y Empresariales (CEBR, por sus siglas en inglés), calcula que en los próximos tres años se perderán un total de 140.000 puestos de trabajo como consecuencia de esta disposición.

Asimismo, el CEBR alerta de que será Suiza el país que más se beneficie de esta subida impositiva, ya que, a su juicio, las grandes fortunas podrían optar ahora por trasladar sus cuentas a este país europeo. De hecho, los expertos calculan que la medida, que afectará a cerca de 700.000 británicos, podría costarle cerca de 200 libras (222 euros) mensuales a una persona con unos ingresos de 150.000 libras anuales.
La subida afectará a 700.000 británicos

A ese respecto, la Confederación Británica de Industria (CBI) también ha mostrado su disconformidad con la subida impositiva a los más acaudalados, pues “no establece un camino creíble para devolver la salud a las finanzas públicas del Reino Unido”.

El secretario general de la Trades Union Congress (TUC, central sindical de este país), Brendan Barber, ha destacado que la subida de impuestos “afecta al grupo de personas que ha sido culpable, en gran parte, de la actual situación”.

Por ello, en opinión de Barber, es “justo” que esas personas paguen ahora “su parte de la recuperación económica”. En concreto, esta medida permitirá al Tesoro recaudar cerca de 7.000 millones de libras (7.800 millones de euros) en el ejercicio fiscal 2009-2010, unos ingresos que destinará a cubrir una parte del déficit fiscal de las cuentas públicas, que se prevé ascienda a 175.000 millones de libras (195.000 millones de euros). También la prensa británica se sumaba hoy a las críticas y rechazaba unánimemente las cuentas presentados par Darling.

De esa manera, The Guardian cree que los nuevos presupuestos “exprimen al rico”, mientras The Daily Telegraph los considera “el último testamento de un hombre derrotado”, en referencia al ministro de Economía. En una línea parecida, The Independent asegura que Gordon Brown “ha roto el Nuevo Laborismo”, en tanto que The Times habla de “los presupuestos de la evasión fiscal”.
- Éxodo: miles de ricos podría abandonar Gran Bretaña para no pagar más impuestos (El Economista - 24/4/09) 
Más de veinticinco mil personas acaudaladas dejarán el Reino Unido y establecerán su residencia en otra parte en protesta por la elevación del tope impositivo del 45 al 50%, según predice la consultora Centre for Economics and Business Research (CEBR). Como consecuencia del proyectado éxodo de multimillonarios, el Tesoro británico perderá el equivalente de 880 millones de euros de ingresos anuales.

Esos multimillonarios sin otra patria que aquélla donde los impuestos sean más bajos tratarán de establecerse en algún cantón suizo de baja fiscalidad como el de Zug, advierte la consultora, que predice la pérdida de 140.000 puestos de trabajo y una caída del 3% del PIB de la City de Londres.

Varios empresarios que contribuyeron al triunfo del Partido Laborista en las elecciones de 1997, convencidos de que el Nuevo Laborismo había dejado de ver con envidia a los ricos, han criticado la subida impositiva que establece el nuevo presupuesto anunciado el miércoles por el ministro de Hacienda, Alistair Darling.
Entre ellos está el irlandés Eddie Jordan, que hizo su fortuna gracias a la Fórmula Uno, y que, según declara hoy él mismo en el diario The Daily Telegraph, “podría irse a vivir fácilmente a Suiza o a Mónaco”.

Otros son Tim Waterstone, el fundador de la mayor cadena de librerías del Reino Unido, que se declara afín al laborismo, pero critica también esa medida, y Maurice Hatter, que hizo su fortuna con la venta de componentes para la industria electrónica, y que califica el incremento de la presión fiscal para los ricos de “estúpida” porque disuadirá a los inversores extranjeros.
Lucha política

La prensa conservadora acusa al primer ministro, Gordon Brown, de haber roto la promesa que hicieron en su día los laboristas de no subir los impuestos.

El alcalde de Londres, el conservador Boris Johnson, ha pedido a su partido que si gana las elecciones generales del próximo año, como predicen todas las encuestas, tome la medida de abolir la última subida, algo a lo que no ha querido, sin embargo, comprometerse el líder “tory”, David Cameron.
Los estrategas del Partido Laborista creen, sin embargo, que la elevación de la carga fiscal para los ricos será bien acogida por la mayoría de los votantes, como demuestra un sondeo que publica hoy el diario The Times, según el cual la apoyan un 57% de los ciudadanos frente a un 22% que la rechazan.
- Los estados de EEUU calientan máquinas para subir los impuestos (Libertad Digital - 23/4/09) 
La recesión se traduce en menos ingresos públicos en EEUU, mientras que el gasto público crece a niveles récord. La recaudación fiscal sufre la mayor caída del último medio siglo. Tras las ciudades, los estados se preparan para subir impuestos.
LD (M. Llamas) Más gasto público y menos ingresos, se traduce en más déficit y deuda pública. De hecho, EEUU se enfrenta a la mayor necesidad de financiación exterior de su historia después de que el Gobierno de Barack Obama haya acudido al rescate de la economía estadounidense para tratar de salir de la recesión. Y es que, la recaudación de impuestos en la primera potencia mundial ha registrado la mayor caída del último medio siglo, según un reciente informe del Rockefeller Institute.

El importe total de los impuestos recaudados por los 50 estados de EEUU siguió disminuyendo durante el cuarto trimestre de 2008. El volumen general de ingresos fiscales ha caído de media un 4% en el último trimestre de 2008 con respecto al mismo período de 2007.

Destaca, sobre todo, el desplome de los impuestos locales y estatales sobre la venta de bienes y servicios, una de las partidas más importantes de los presupuestos de ambas administraciones públicas. De hecho, estos tributos han experimentado el mayor descenso del último medio siglo: un 6,1% menos, debido a la reducción del consumo.
En concreto, 42 estados de un total de 50 sufrieron caídas interanuales en su recaudación fiscal debido a la recesión económica.

Los datos indican, según dicho informe, que la reducción de ingresos fiscales se acentuará en el primer trimestre de 2009, a falta de conocer los datos oficiales definitivos. “Los datos preliminares para el primer trimestre sugieren que la situación fiscal aún se deterioró más, y la segunda mayor fuente de impuestos para los estados -el impuesto sobre la renta- es probable que se haya debilitado drásticamente en abril”, según Donald J. Boyd, investigador del organismo y coautor del informe. Y es que, los ingresos públicos siguen la senda de la actividad económica.

En este sentido, la mayoría de las economías estatales de la primera potencia mundial están ya en números rojos -descenso del PIB.

Más impuestos estatales

Así, según muestran los datos fiscales de 41 estados correspondientes para enero y febrero, la recaudación ha bajado un 12,8% frente al mismo periodo del pasado año. ¿Conclusión? Tal y como advierte Boyd, dado el creciente deterioro de ingresos públicos existe el “riesgo” de que los próximos presupuestos públicos estatales, que se negociarán en los próximos meses, contemplen recortes sustanciales del gasto público o bien importantes subidas de impuestos para tratar de reducir el creciente desequilibrio de las cuentas públicas.

No es algo nuevo. Tal y como avanzó LD, numerosas ciudades de EEUU (administración local) está aprobando nuevas tasas e incrementos fiscales para mantener su nivel de gasto público.

Por último, el impuesto sobre la renta registró una caída del 1,1% interanual en el último trimestre de 2008, mientras que los impuestos sobre sociedades (empresas) disminuyeron un 15,5%. De este modo, de mantener los actuales niveles de gasto, los estados norteamericanos serán los próximos en subir impuestos, sumándose así a las últimas medidas aprobadas por Irlanda, Gran Bretaña y el propio Gobierno federal de EEUU.

Ante tal tendencia, no es de extrañar que la sociedad civil se haya lanzado a las calles para criticar el incremento de la presión fiscal en EEUU. De hecho, la primera potencia mundial vivió recientemente el mayor motín contra los impuestos de las últimas décadas a través del estallido de las denominadas Tea Parties.

- Reportaje: Primer plano - La crisis sólo se mira ya en el espejo del 29 (El País - 26/4/09) 
Una intervención pública histórica se mide a la amenaza de que se repita la Gran Depresión 

(Por Alejandro Bolaños)      

La diferencia entre el remedio y el veneno es muchas veces una cuestión de dosis. Pero la dureza de esta crisis ha simplificado el dilema a los gestores públicos, que afrontan la mayor recesión desde la Segunda Guerra Mundial. A la carrera, Gobiernos y bancos centrales han puesto en marcha una intervención económica conjunta sin precedentes. La quiebra del sistema financiero, la acelerada destrucción de puestos de trabajo y la zozobra empresarial fuerzan una respuesta masiva. El debate sobre algunas consecuencias indeseables de estas medidas, palidece frente a la polémica de si son necesarios más recursos públicos. Porque responsables políticos y expertos coinciden en que esta intervención ha alejado, por ahora, el riesgo de una depresión como la que asoló el mundo occidental entre 1929 y 1933. Pero muchos sostienen que la amenaza sigue ahí, agazapada en un futuro lleno de trampas.

¿Esta crisis va a ser como la del 29, o peor? La pregunta encabezaba, hace un año, la portada de Negocios, en el arranque de la nueva etapa de este suplemento. Réplicas que parecían definitivas se han desmoronado con igual contundencia. La respuesta se abre paso con mucha dificultad y aún dista de estar clara, con sorpresas desagradables en cada esquina de las estadísticas. “No se vio nunca un deterioro tan rápido, ni tan siquiera en la Gran Depresión”, sostuvo Paul Volcker, ex presidente de la Reserva Federal, ante los congresistas estadounidenses en febrero pasado. El domingo pasado, sin embargo, iluminó este sombrío panorama al abrir una rendija al optimismo. “Desde luego, estamos en una Gran Recesión”, dijo, pero no en una depresión como la de los años treinta del siglo pasado.

La distinción no es pequeña, aunque no cambie, a bote pronto, la vida de millones de personas que se están quedando sin trabajo. Un estudio presentado esta semana por el Fondo Monetario Internacional (FMI) destacaba que las crisis generadas por descalabros financieros -ninguno ha sido tan intenso como el destapado por el tocomocho de la titulización de hipotecas basura en EEUU-, y con repercusiones globales son las más dañinas. Y según el pronóstico del Fondo, esta recesión destruirá ya este año una porción (1,3%) de la actividad económico mundial de 2008, un recorte que será mucho más acusado en los países ricos (un 4%).

Pero la Gran Depresión fue mucho más que eso. En Estados Unidos, el epicentro entonces y ahora de la crisis, el PIB retrocedió un 30% entre 1929 y 1933; la tasa de paro subió del 3% al 25%; un 60% de los estadounidenses entró en la pobreza. Y dos millones de personas se vieron forzadas a vivir en la calle. El brutal impacto de aquella crisis en Alemania ayuda a explicar la llegada del nazismo, y en último caso, la Segunda Guerra Mundial.

Que un referente tan sombrío sea el termómetro de esta crisis da fe de su brutalidad. “Es una exageración que refleja el calor del momento”, decían sobre la comparación con el crash de 1929 los analistas de JPMorgan hace un año, en lo que era el reflejo de una opinión muy extendida.
Hasta septiembre pasado, la comparación era esgrimida como una amenaza latente por algunos académicos distinguidos, como el último Premio Nobel, Paul Krugman. Y el director gerente del FMI dio voz entonces a lo que los dirigentes de medio mundo daban por hecho: “Se empieza a ver el final de la crisis financiera”. Resultó otro de los muchos pronósticos bienintencionados que la realidad se encargó de pulverizar. Apenas unas horas después, la quiebra de Lehman Brothers puso de rodillas al sistema financiero mundial. Y la crisis mostró su auténtico rostro, con rasgos que esta vez sí, recordaban ya a la Gran Depresión.

“Entonces estuvimos muy cerca del colapso”, rememoró a mediados de marzo el presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, en una insólita entrevista concedida a la cadena CBS. Es una afirmación recurrente en los últimos meses, pero esta vez sirvió al responsable del banco central estadounidense para sostener que lo peor había pasado. Y despejar un futuro endiablado. “Veremos el final de la recesión, posiblemente este año”, afirmó Bernanke. Y zanjó: “Hemos evitado el riesgo de una depresión”.
Bernanke sabe de lo que habla. En la academia, se le tiene por uno de los mayores estudiosos de la Gran Depresión. Pero su mensaje, un pistoletazo de salida oficial en la carrera hacia la recuperación, quedó oscurecido por el enésimo escándalo en las retribuciones a los ejecutivos de la aseguradora AIG, uno de los emblemas más sonrojantes de la crisis. Hace dos semanas, el mensaje se difundió con un altavoz más potente. “Se empiezan a ver rayos de esperanza”, proclamó el nuevo presidente de EE UU, Barack Obama. “Hay tímidos signos de que el agudo declive de la actividad podría estar frenándose”, coreó Bernanke, que ya había acuñado la frase de que empezaban a verse los primeros “brotes verdes” de la recuperación.

Los datos que maneja Bernanke sirvieron a Volcker, ahora asesor de Obama, para vaticinar también que la Gran Recesión no entrará en fase depresiva. Y para sustentar la opinión mayoritaria de los analistas. “Es muy probable que la recuperación sea en 2010; en Estados Unidos será antes, bien a finales de este año o a principios del próximo. En Europa, donde la recesión empezó después, sería a finales de 2010. El problema es que también es muy probable que sea lenta”, sintetiza Guillermo de la Dehesa, presidente del influyente Centro de Investigación en Política Económica (en sus siglas inglesas, CEPR).

Pero el club de los escépticos ante una próxima recuperación no es precisamente exiguo. “La raíz de la crisis está en el sector financiero, y como las nuevas previsiones del FMI indican (elevan el agujero de los activos tóxicos a tres billones de euros) el problema está muy lejos de resolverse”, afirma Luis Garicano, profesor en la London School of Economics. “Los precios de los activos siguen cayendo, particularmente los inmobiliarios, y estos activos son el colateral (la garantía) de muchas deudas”, advierte.

Hace unos meses, la recuperación, que en el reino de las estadísticas es equivalente a revertir tasas negativas en positivas, se situaba en la segunda mitad de 2009. Ahora, ya no se espera la buena nueva hasta 2010. Pero la línea de defensa de los que argumentan que esta vez va en serio es sólida. Los brotes que Bernanke mira con lupa de siete aumentos anunciarían la cosecha de lo sembrado: la quiebra de Lehman Brothers, además de anunciar la catástrofe, dio pie a un activismo público inaudito. Para descongelar el crédito, los bancos centrales han bajado los tipos de interés al mínimo, han prestado dinero a mansalva para sostener la liquidez y algunos, como la Reserva Federal o el Banco de Inglaterra, se han liado a crear billetes para comprar deuda. Los Gobiernos no le han ido a la zaga. Según el cálculo del FMI, la expansión fiscal de los países del G-20, el foro que integra países ricos y emergentes, inyectará en la economía real cuatro billones de euros (casi cuatro veces el PIB español) entre 2008 y 2010. Por no hablar de la manta de recursos públicos comprometidos en sostener a la banca bajo la voluntariosa promesa de futuros beneficios para los contribuyentes.

“Los analistas miramos ahora las bondades de lo que llamamos la segunda derivada: la actividad económica sigue cayendo, pero a un ritmo cada vez más moderado”, explica Vicente Pallardó, director del Observatorio de Economía Internacional, de la Universidad de Valencia. “El último trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009 han supuesto, muy probablemente, el peor momento de la recesión. De todas formas, el problema no es un trimestre más o menos, sino lo tenue que puede ser la recuperación”, insiste Pallardó.
En el último año y medio, las burbujas inmobiliarias reventaron una detrás de otra. Los mercados de Reino Unido y EEUU, los primeros en caer, acaban de dar las primeras señales de vida, con tenues repuntes en la venta de vivienda y los precios en algunas áreas urbanas. Las últimas entregas de las encuestas sobre la confianza a los consumidores en EEUU, el sentimiento económico del empresariado alemán o sobre las carteras de los gerentes de compras de la zona euro reflejan mejoras en las expectativas, aunque sobre mínimos históricos. El aumento del crédito y el ritmo inversor han devuelto a China a la senda de un crecimiento robusto. Y las Bolsas, aupadas por la mejora de los valores bancarios, los anuncios de medidas de la administración Obama en el sector financiero y la confirmación del esfuerzo conjunto del G-20, han encadenado seis semanas al alza.

La frialdad con la que los analistas bursátiles, tan dados a la euforia antes de la crisis, han recibido la última escalada de la Bolsa llama la atención. Llueve sobre mojado: es la quinta vez desde que empezó la crisis que las cotizaciones mundiales suben más de un 10%, para precipitarse después en caídas mucho más profundas. Como ya advertía Charles P. Kindleberger en su clásico manual sobre crisis financieras, la afirmación de que los mercados de valores anticipan la recuperación económica es “un cliché”. “La verdad es que las Bolsas han pronosticado seis de las últimas tres recesiones”, ironizó.
Las Bolsas son todavía terreno para los más arriesgados. ¿Los indicios de recuperación dan, al menos, para aconsejar al inversor ordinario que vuelva? Para los analistas de Citigroup, la respuesta es clara: “La economía, los beneficios empresariales y la evolución del crédito están diciendo: no todavía”. En su informe estratégico de abril, los expertos del gigante estadounidense repasan 40 indicadores mundiales en busca de los “brotes verdes” anunciados por Bernanke. Hay 32 que siguen en caída libre y sólo ocho mejoran o ya están en tasas positivas.

El último pronóstico del FMI, publicado esta semana, es en realidad, más de lo mismo: desde el verano pasado, cada revisión de datos empeora a la anterior, la recuperación se aplaza un par de trimestres más y las tasas de paro previstas aumentan: en los países avanzados ya están por encima del 10%, en España enfilan el 20%. Tras los porcentajes, millones de personas sin trabajo.
¿Por qué esta permanente revisión a la baja de las expectativas parará aquí? La respuesta está en el retardo con el que actúan las medidas públicas sobre la economía. El consenso es que, a mediados de 2010, deberían estar empujando la recuperación con todas sus fuerzas. Y la duda es si será suficiente. “La reciente mejora en algunos indicadores podría desvanecerse rápido. Hay un claro riesgo de marcha atrás si la actividad económica no responde a los estímulos públicos”, advierte en otro informe James Knightley, economista de ING.

La mayoría de los expertos concuerdan en que el dique construido por la intervención pública aleja la amenaza de la depresión. Y abundan los que creen que los riesgos derivados de la deflación, de la precaria situación de las cuentas públicas y privadas en países de Europa del Este y América Latina muy endeudados, o de un sector financiero aún sin sanear pueden concretarse en otro embate que quebraría el muro de contención.
“Las medidas adoptadas todavía no son suficientes, necesitamos iniciativas más agresivas para sanear los bancos, una intervención mucho más agresiva del Banco Central Europeo, y más expansión fiscal de países como Alemania, que todavía tienen capacidad para ello”, dispara Kevin H. O'Rourke, profesor en el Trinity College de Dublin. La insistencia de O'Rourke, uno de los más reputados historiadores económicos en el ámbito internacional, viene avalada por la fuerza de los argumentos. Acaba de publicar, junto a Barry Eichengreen, experto en macroeconomía de la Universidad de Berkeley, un informe comparativo con la Gran Depresión. Y el poder destructivo de la Gran Recesión en la economía mundial se revela hasta ahora mayor.

De hecho, O'Rourke y Eichengreen creen que ya estamos en una depresión, pero confían en que dure poco. “Los estímulos fiscales y monetarios deberían ser capaces de frenar esta espiral, en algún momento del próximo año”, acota el profesor de Berkeley, “pero una recuperación estable requiere arreglar antes la banca de Estados Unidos”.

“La mayoría de los pronósticos ahora son como tirar una moneda al aire, pero si tengo que apostar por algo yo lo que veo para los próximos años se parece mucho a la última crisis de Japón”, afirma Michele Boldrin, catedrático de la Washington University, en Saint Louis (EEUU). Boldrin descarta la depresión, aunque reconoce: “En esta crisis, ya fui demasiado optimista”.

Para Boldrin, la Gran Recesión dejará como herencia años de crecimiento débil, lastrado por un sector financiero con la tensión baja. “Estados Unidos ha optado por no intervenir, en la esperanza de que poco a poco los activos tóxicos volverán a tener mercado. Eso es lo que ocurrió en Japón y dejó a los grandes bancos en estado de semiinconsciencia, débiles, sin capacidad para arriesgar en más créditos”, indica el catedrático italiano, que colabora en España con Fedea y el Instituto Flores de Lemus. “Al problema del sector financiero, hay que añadir un fenómeno más profundo, el desplazamiento de la producción manufacturera a los emergentes. Cuando despertemos de la crisis en Europa, descubriremos que en India y en China producen muchas más cosas que antes”, avisa.

“No es posible la recuperación sin que la crisis financiera se resuelva”, insiste Garicano. Pero el profesor de la London School of Economics, cree que buena parte de la solución pasa por dejar quebrar varias entidades. “En Islandia, y ahora en Irlanda, los Gobiernos han garantizado sistemas bancarios enteros, cuyo valor es superior a la capacidad de pago de esos países”, subraya Garicano. “En entidades sin riesgo sistémico se debe usar la bancarrota, en vez de obligar a los contribuyentes a cubrir las pérdidas”, afirma este profesor universitario, que recuerda que la aseguradora AIG se ha hundido por garantizar impagos que nunca pensó que se producirían.

Un experto español en bancos centrales, que pide anonimato, cree que las exigencias desde el otro lado del Atlántico para que el Banco Central Europeo compre también deuda y baje más los tipos de interés no deberían atenderse. “No creo que sean necesarias las mismas medidas que en Estados Unidos”, afirma. Por el lado fiscal, quedan por despejar las dudas sobre su efecto real en la economía: en esta tesitura, familias y empresas suelen primar el recorte de deuda y el ahorro frente al gasto y la inversión. Y el vertiginoso aumento de la deuda pública, multiplica las incertidumbres sobre nuevas medidas.

Los expertos que piden más madera a Gobiernos y bancos centrales se parapetan en el recuerdo de la actuación de Herbert Hoover, presidente de EEUU durante el crash de 1929, para espantar cualquier tentación de aflojar el paso. “Hemos pasado lo peor”, dijo Hoover en mayo de 1930, cuando surgieron los primeros brotes de la recuperación. Dos años después las chabolas que daban precario techo a centeneras de miles de estadounidenses se conocían por el nombre de hoovervilles. A falta de más ayudas públicas, si los brotes que nacen hoy no dan fruto en 2010, argumentan, el estrecho desfiladero que transitan los responsables políticos desde el inicio de la crisis, puede convertirse en un alambre en el que hacer equilibrio. Con la depresión, otra vez, de fondo.

Un año de recesión cada vez más aguda

La mayor crisis económica desde la Gran Depresión atraviesa probablemente ahora su fase más aguda. Hace un año, el primer número del nuevo Negocios analizaba cómo se combinaban la crisis financiera, la inmobiliaria y la de las materias primas (petróleo y alimentos, principalmente). Negocios, la publicación económica líder de la prensa española, apostó entonces por una portada algo provocadora que comparaba lo que se nos venía encima con la crisis del 29, cuando algunos aún minimizaban o incluso negaban la crisis. Por desgracia, la economía no ha hecho más que empeorar desde entonces, en España y en todo el mundo. Ya nadie considera un exabrupto la referencia a la Gran Depresión -el FMI dedica un apartado especial de su último informe a esa comparación-, pero hay confianza en que el umbral de la depresión no se sobrepase y nos quedemos sólo en la Gran Recesión. 
- El tipo de interés ideal para EEUU es el -5%, según la Fed (Libertad Digital - 27/4/09) 
Un informe interno de la Reserva Federal sitúa el tipo de interés ideal para Estados Unidos en el -5%, teniendo en cuenta la tasa de desempleo y la inflación en la primera economía del mundo, según publica hoy el diario Financial Times.

Aunque los bancos centrales no pueden dejar los tipos de interés en negativo, las investigaciones llevadas a cabo por el personal de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), cuyo comité se reúne este miércoles, plantean que el organismo podría poner en práctica medidas de política económica no convencionales que equivalieran a dejar los tipos en el -5%.

Además, según el informe al que hace referencia la publicación británica, la Fed debería incrementar su compra de activos por encima de los 1,15 billones de dólares (unos 885.000 millones de euros) que autorizaron en la última reunión. 

Sin embargo, no se espera que la Reserva Federal anuncie ninguna medida de importancia en la reunión de pasado mañana y los expertos esperan que el organismo valore los indicadores sobre la marcha económica del país de forma positiva en relación con los de marzo.
- El Tesoro de EEUU planea emitir 361.000 millones de dólares en deuda este trimestre (El Economista - 28/4/09) 
El departamento del Tesoro de Estados Unidos ha informado este martes que tiene previsto emitir en el segundo trimestre del año una deuda por un importe total que asciende a 361.000 millones de dólares. Esta cantidad supone casi el doble de lo que había calculado en el anterior mes de febrero.

En un comunicado, el Tesoro ha explicado que el incremento se debe a las crecientes necesidades de liquidez para poder financiar todos los programas que tiene en marcha la Reserva Federal para atenuar las restricciones del crédito. 
El Tesoro emitió durante el primer trimestre 481.000 millones, y para el tercero del año, espera pedir prestado a los mercados de deuda unos 515.000 millones de dólares.

- La máxima calidad de la deuda pública de Reino Unido y EEUU corre peligro (Libertad Digital - 27/4/09) 
La máxima calidad de los bonos del Tesoro británico está en riesgo, ante la previsión de que la deuda pública se dispare por encima del 70% del PIB en los próximos años. EEUU se encuentra en una situación similar, según los analistas.

(Libertad Digital) Los bonos del Tesoro de Reino Unido podrían perder su máximo rating (nota crediticia), triple A, ante la perspectiva de que la deuda pública se dispare hasta los 1,4 billones de libras durante los próximos cinco años, según recogen los Presupuestos del Gobierno de Gordon Brown.
La deuda pública del Reino Unido se situó en el 50,9% del PIB al término del pasado año fiscal (de abril a marzo), lo que representa el porcentaje más alto registrado desde el año 1976. La deuda alcanzó los 743.600 millones de libras (835.900 millones de euros), 122.400 millones más que el año anterior, según los datos facilitados el pasado miércoles por la Oficina Nacional de Estadísticas (ONS). Sin embargo, este nivel incluso podría ascender al 100% del PIB en los próximos ejercicios, tal y como avanzó LD.

En cuanto al déficit presupuestario de Reino Unido, hay que remontarse a 1946, recién terminada la II Guerra Mundial, para encontrar una cifra tan alta: 52.300 millones de libras (58.780 millones de euros). Mientras, el déficit público se situó en el 6,19% del PIB, otro récord desde 1993,

Ante tales desequilibrios, las agencias de calificación de riesgo Moody´s y Standard & Poor's están revisando la nota crediticia de los bonos británicos, y no se descarta una rebaja de la calidad de la deuda soberana tras la degradación aplicada a España, Irlanda, Grecia y Portugal en el seno de la UE, informa el diario británico Telegraph. Perder la triple A supondría un aumento de los tipos de interés para las empresas y los hogares británicos.

Arnaud Mares, analista de Moody's en Reino Unido señala que la apuesta del Gobierno de Brown por el creciente endeudamiento público acabará, probablemente, teniendo “repercusiones en la calificación” de los bonos británicos. Mientras, el pasado noviembre, Frank Gill, director de calificación soberana de S&P para Europa, ya señalaba que una deuda pública por encima del 60% del PIB supondría una rebaja de la calidad de los bonos del Tesoro. El problema radica en que las nuevas estimaciones oficiales del Gobierno sitúan el nivel de endeudamiento público en el 79% del PIB en 2013. Unos cálculos que, de hecho, son demasiado optimistas, según los economistas británicos.

Más impuestos
Una degradación crediticia tendría efectos muy negativos sobre la economía británica, ya que aumentaría el coste de la financiación para las administraciones públicas que, a su vez, tendría que ser contrarrestada con menor gasto público o bien nuevas subidas de impuestos. En este sentido, Brown ya ha aprobado un incremento de la presión fiscal para las rentas más altas del país, que afectará a cerca de 700.000 británicos.

Las dudas no sólo afectan a los bonos británicos. EEUU podría corre la misma suerte debido, igualmente, al rápido incremento del déficit y la deuda pública, como consecuencia de los rescates financieros y la aprobación de nuevos planes de estímulo (gasto público) por parte del presidente Barack Obama. Así, tal y como advierte Felix Salmon, analista de Seeking Alpha, “todas las cosas buenas deben llegar a su fin, y esto incluye la triple A de la deuda pública de EEUU”.

- La Fed se aferra a su agresiva estrategia (The Wall Street Journal - 30/4/09) 
(Por Jon Hilsenrath y Brian Blackstone) 

Aunque la intensidad de la recesión en Estados Unidos parece haber disminuido en las últimas semanas, la Reserva Federal indicó que no tiene ninguna intención de reducir sus agresivos esfuerzos para reanimar el sistema financiero.

La Fed dijo que seguirá adelante con un programa de compra de activos que aumentará sustancialmente su tenencia de valores respaldados por hipotecas y bonos del Tesoro en los próximos meses y sugirió que podría incrementar tales compras si los mercados y la economía no enmiendan el rumbo.

El Comité de Mercados Abiertos de la Fed también dijo en un comunicado que mantendrá su tasa de interés de corto plazo, la tasa de fondos federales, cerca de cero por un período extendido. “Aunque el panorama económico ha mejorado modestamente desde la reunión de marzo, en parte como reflejo de cierta mejora en las condiciones del mercado financiero, la actividad económica probablemente seguirá débil durante un tiempo”, dijo el organismo. La Fed añadió que el ritmo de la contracción económica parece “un poco más moderado” que hace unas semanas.
El comunicado de la Fed hizo eco de las palabras de su presidente, Ben Bernanke, quien señaló en un reciente discurso que han surgido “indicios tentativos de que el pronunciado declive en la actividad económica se podría estar moderando”. Bernanke mencionó datos sobre el mercado de vivienda y el consumido y ventas de nuevos vehículos. La economía estadounidense, sin embargo, no está fuera de peligro. El miércoles, el Departamento de Comercio reportó una caída anualizada de 6,1% del Producto Interno Bruto en el primer trimestre (ver nota relacionada). El mercado laboral, asimismo, ha mostrado pocos signos de estabilización. La economía que ha perdido cerca de 650.000 empleos mensuales y la inversión aún está en caída libre en momentos en que las empresas se adaptan al debilitamiento de la demanda. El gobierno espera una recuperación modesta de la actividad dentro de unos meses y temen que un repunte siga siendo vulnerable a nuevos trastornos.

Dada la cantidad de capacidad ociosa que se ha acumulado en la economía de la mano del alza del desempleo y la reducción de la producción industrial, el banco central estima que la inflación sigue siendo un riesgo remoto, algo que les otorga un mayor margen de maniobra para impulsar la economía con tasas bajas y compras de activos.
La Fed dejó eso claro el miércoles al reiterar que espera que la inflación siga bajo control y que incluso pueda caer por debajo de los niveles deseados.
En su reunión del mes pasado, que concluyó el 18 de marzo, el banco central mostró alarma por el deterioro de la economía y sorprendieron a Wall Street al anunciar nuevos planes para comprar bonos del Tesoro y aumentar la adquisición de valores respaldados por hipotecas. Eso, a su vez, produjo una caída en los costos de financiamiento del sector privado.

Hasta el martes, la entidad había comprado US$ 74.000 millones en valores del Tesoro, una cuarta parte de los US$ 300.000 millones que planea adquirir hasta septiembre. El banco central también ha comprado o se ha comprometido a comprar unos US$ 381.000 millones en activos respaldados por hipotecas, cerca de un tercio de los US$ 1,25 billones (millones de millones) que planea comprar.

- ¿Es real la amenaza de la hiperinflación? (El Confidencial - 30/4/09) 
(Por S. McCoy)
Uno de los debates más interesantes que se dan entre los economistas de uno u otro signo se centra en la evolución futura de los precios. No existe término medio: los hay o hiperinflacionistas, que anticipan una situación similar a la vivida por la Alemania anterior a la Segunda Guerra Mundial, o deflacionarios estructurales, que basan su pronóstico en lo que ha ocurrido en Japón en los últimos veinte años. Un debate extremo cuyas antagónicas posturas admiten argumentos válidos en uno u otro sentido. El problema es que se basan en experiencias históricas que no sé si son trasladables a la coyuntura actual, que creo que no. En cualquier caso, cuestión apasionante la que hoy pongo encima de la mesa y sobre la que, tras la oportuna exposición de motivos lo más simplificada posible, me pronunciaré sólo al final. Sean pacientes.

Los que defienden que veremos una situación de precios disparados en un periodo razonablemente corto de tiempo lo hacen sobre la base del brutal incremento de la oferta monetaria que se ha producido en los últimos meses, por una parte, y de los ambiciosos programas de inversión pública acometidos alrededor del globo que requieren de financiación. Los efectos de ambos fenómenos simultáneos serían: un aumento de las disponibilidades líquidas que incentivaría la demanda de bienes y servicios (inflación real), una pérdida de la confianza en la capacidad de repago de los países lo que incidiría sobre el valor real del dinero fiduciario (deflación monetaria) y una enorme tentación por parte de los gobiernos de impulsar procesos inflacionistas que permitan reducir el valor real de sus deudas a medio plazo como alternativa a las subidas de impuestos para financiar el déficit, en aquellas naciones en las que éste exista.

Por el contrario, los que se asoman al balcón de los precios estables, o incluso negativos, lo hacen bajo el paraguas de una doble premisa: por una parte, la inyección de dinero en la economía no tiene un efecto per se en la misma sino que depende, por una parte, de que la correa de transmisión funcione, estamos hablando del sistema bancario, y, por otra, de que exista una oferta ajustada a la demanda que permita el repunte de los precios cuando ésta se incentive como consecuencia de la actuación administrativa. Con la capacidad de utilización productiva en Estados Unidos a niveles próximos al 70%, la débil situación de las entidades financieras y el exceso de apalancamiento existente en el mercado, para esta corriente de pensamiento la posibilidad de inflación, aún a niveles razonables, es poco factible. Más bien al contrario, el proceso de contracción de demanda ahondaría aún más en los fenómenos de ajuste de la oferta lo que atraparía a la economía en una espiral de precios negativos de difícil ruptura. Llega la deflación dispuesta a quedarse.
Sin embargo, ni la Alemania de Weimar ni el colapso Japón de los 90 resultan referencias de aplicación en la actualidad. No nos encontramos con una situación de postguerra en la que Estados Unidos se vea obligado a hacer frente a sus pagos de forma perentoria, toda vez que su potencial debilidad financiera tendría un efecto arrastre sobre gran parte de sus socios comerciales, incluida China. Tampoco carece Obamaland de los ingresos fiscales necesarios como para, en caso de reactivación económica, no poder hacer frente a sus deudas actuales. Disfruta además la economía norteamericana de un activo del que carecían entonces los alemanes: la condición del dólar como moneda refugio a nivel mundial lo que ayuda a mantener bajos sus costes de financiación. Una posición que se refuerza en la medida en que todas las demás divisas se devalúan contra él.

Tampoco resulta válido el ejemplo nipón. En aquél país el déficit de las distintas administraciones se suple con el superávit del sector privado lo que permite que la posición neta de los japoneses en el mercado global sea acreedora. En Estados Unidos, por el contrario, el endeudamiento afecta a ambos elementos sustanciales de la economía -público y privado- lo que determina la necesidad de un proceso de ajuste que sólo se puede lograr, dada la expansión del gasto público comprometido, bien a través de rentabilidades más atractivas, bien a través de devaluaciones monetarias que mejoren la posición competitiva, factores ambos que darían la razón a los inflacionistas, bien a través de un ajuste de la demanda interna que es, precisamente, lo que se pretende evitar. Si el punto de partida es distinto, el efecto también lo será.
¿Entonces? Lo más probable es que no se materialice ninguno de los fenómenos extremos aquí recogidos y que nos encontremos con una inflación -concepto discutido aún a día de hoy entre los que censuran su lejanía frente la cesta de la compra real de los ciudadanos y los que observan como hándicap insuperable la ausencia en su cómputo de elementos tan evidentes de creación/destrucción de riqueza como el coste de los inmuebles- contenida en los próximos años, en tanto dure el proceso de desapalancamiento y el masivo output gap o exceso de producción de la economía que son los que limitarán la posibilidad de incrementos desmesurados de los precios en el futuro inmediato. Sin embargo, y salvo procesos de innovación tecnológica que reduzcan sustancialmente la dependencia, cabe aventurar que los recursos físicos finitos terminarán sufriendo, más pronto que tarde, de limitaciones de oferta que incidirán sobre sus precios de mercado, impulsándolos al alza. De ser así nos encontraremos con un crecimiento económico por debajo de potencial pero sin la bomba deflacionaria pesando sobre nuestras cabezas. Pero, como siempre, se trata sólo de una opinión más que persigue, primera y principalmente, generar debate. En sus manos queda.

- Los Estados asiáticos se disponen a aprobar un fondo de emergencia por valor de 90.000 millones de euros (El Economista - 3/5/09) 
Trece países del este y sudeste de Asia esperan respaldar el domingo un fondo de liquidez de emergencia por 120.000 millones de dólares (casi 90.400 millones de euros), al que horas antes sus tres mayores economías habían dado forma definitiva, para hacer frente a la crisis económica. 

Japón, China y Corea del Sur anunciaron que acordaron cómo estructurar el fondo y presentaron los detalles a la reunión en la que participarán los 13 países.

Por su parte, Japón presentó además un plan para brindar hasta seis billones de yenes (46.359 millones de euros) para respaldar a los países afectados por la crisis económica. Los anuncios se hicieron en la isla indonesia de Bali, en actividades complementarias de la reunión anual del Banco del Desarrollo de Asia (ADB, por su sigla en inglés).
- Llega el “crowding-out” - La orgía de la deuda se contagia a los gobiernos estatales y locales de EEUU (Libertad Digital - 7/5/09) 
En EEUU, todas las administraciones públicas están recurriendo frenéticamente a la deuda para financiar sus expansiones de gasto. Los estados y entes locales parecen seguir el ejemplo de estímulos fiscales y aumento desaforado de la deuda trazado por el gobierno federal de la Administración Obama.

LD (Ángel Martín) Según informa el diario norteamericano USA Today, los gobiernos estatales y locales han pedido prestados 53.500 millones de dólares en los primeros tres meses del año, superando con creces el récord establecido en 2003. El nuevo dinero tomado prestado se pretende dedicarlo a edificios, puentes, gastos operativos y otras partidas en los próximos meses. Además, las administraciones públicas han refinanciado 31.000 millones en deuda, con el fin de conseguir tipos de interés más bajos y plazos de repago más largos.

Al parecer, los privilegios que obtienen los políticos para llevar a cabo sus proyectos a expensas del sector privado no es algo único de España. En efecto, como avanzó LD, los políticos acaparan el crédito que reclaman empresas y familias. De un fenómeno de crowding-out similar en el país norteamericano nos habla el USA Today.

Este rotativo informa de que el crédito se ha endurecido para los prestatarios empresariales durante la recesión. Sin embargo, las administraciones públicas han resultado ser un imán para los inversores que buscan seguridad. Según Steve McLaughlin, director ejecutivo de la compañía de investigaciones Municipal Market Advisors, “los gobiernos con buenos ratings pueden pedir prestado tanto como quieran a muy buenas tasas”.

El ritmo de endeudamiento y de nuevo crédito que están recibiendo los gobiernos está a buen nivel, y es probable que se acelere todavía más. Esto se debe a los incentivos que incluye el plan de estímulo de Obama, que empuja a los niveles estatales y locales a endeudarse todavía más. Los efectos de estas medidas ya están empezando a notarse. Éstas incluyen exenciones de impuestos, variadas y suculentas subvenciones sobre el coste de la financiación de los gobiernos y el pago de altos intereses sobre los bonos municipales.

La iniciativa del Gobierno federal de “estimular la economía” a través de disparar el gasto, y en consecuencia el endeudamiento, es definitiva e imparable. El diario estadounidense se mostraba ambiguo ante esta forma de encarar la crisis: mientras, afirman, puede acelerar la recuperación económica, por el otro lado dejará una deuda muy elevada para las futuras generaciones.

No obstante, como denunciaron 200 economistas, esta estrategia ya fue aplicada sin éxito en los años 30 de la Gran Depresión y en la década perdida de Japón en los 90. Asimismo, Juan Ramón Rallo concluía en LD que “la deuda pública no sólo hipoteca nuestro futuro, también enturbia nuestro presente. No es pan para hoy y hambre para mañana, sino hambre para hoy y hambruna para mañana”.

Veremos cuál es la respuesta de los ciudadanos norteamericanos. Ya se han visto las primeras reacciones en contra de la política de Obama. No se descartan revueltas sociales intensas y resistencias agresivas, rememorando lo que ya sucedió durante la Gran Depresión, como relata el historiador David Beito en su libro “Los contribuyentes en revuelta: resistencia fiscal durante la Gran Depresión”.
- Trichet anuncia su paquete de medidas “heterodoxas” (Negocios - 7/5/09) 
El presidente del BCE Jean Claude Trichet anuncia que la institución iniciará la compra de bonos denominados en euros, así como la celebración de operaciones de refinanciación con vencimiento a doce meses y la inclusión del Banco Europeo de Inversiones (BEI) entre las entidades que pueden tomar parte en sus operaciones de liquidez. 

Fráncfort (Alemania).- El presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean Claude Trichet, anunció hoy que la institución iniciará la compra de bonos denominados en euros, así como la celebración de operaciones de refinanciación con vencimiento a doce meses y la inclusión del Banco Europeo de Inversiones (BEI) entre las entidades que pueden tomar parte en sus operaciones de liquidez.

En la tradicional rueda de prensa posterior a la reunión del Consejo de Gobierno del BCE, que decidió recortar los tipos un cuarto de punto, hasta el mínimo histórico del 1%, el máximo responsable de política monetaria de la eurozona explicó que estas medidas “no convencionales” pretenden fomentar los préstamos bancarios y animar a las entidades a proporcionar préstamos.

De este modo, los bancos contarán con una nueva operación de refinanciación adicional con vencimiento a doce meses en la que el BCE proporcionará liquidez a un tipo fijo y que satisfará por completo las demandas de fondos de las entidades participantes.

Asimismo, Trichet anunció que el Consejo de Gobierno “ha decidido en principio” que el Eurosistema lleve a cabo compras de bonos denominados en euros emitido en la eurozona y señaló que el Banco Europeo de Inversiones podrá participar en las operaciones de refinanciación de la institución desde el próximo 8 de julio.

El banquero francés afirmó que “el actual nivel de tipos es apropiado”, aunque no quiso confirmar que se trate del nivel más bajo, y reconoció que la economía mundial, incluyendo la de la zona euro, experimenta una “severa” contracción, que se mantendrá durante el presente año, y pronosticó que sólo se producirá una recuperación “gradual” en 2010.

Por otro lado, Trichet indicó que las expectativas de inflación se mantienen “firmemente ancladas” de acuerdo con el objetivo de estabilidad de precios del BCE. 
Toda la información sobre las últimas medidas relativas a los tipos de interés

El BCE baja los tipos un cuarto de punto, hasta un mínimo histórico del 1%

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidió hoy recortar los tipos de interés de la zona euro en un cuarto de punto porcentual, hasta el 1%, lo que supone el nivel más bajo en la historia de la institución y que podría suponer el punto final al relajamiento de la política monetaria, según los expertos consultados por Europa Press.

El Banco de Inglaterra mantiene los tipos en el 0,5% 

Previo a la decisión (más que prevista) del Banco Central Europeo el Banco de Inglaterra mantuvo sus tipos en el mínimo histórico del 0,5%, y anuncia un plan de compra de activos. 

- La ambición del Banco de Inglaterra (Cinco Días - 8/5/09) 
(Por Ian Campbell - Breaking Views)
El Banco de Inglaterra decidió el jueves comprar otros 50.000 millones de libras en deuda gubernamental. Ese mismo día, el Banco Central Europeo se mojó con una compra de 60.000 millones de euros, aunque evitando cuidadosamente la deuda pública.

El BoE, como Macbeth, ha ido lejos y continúa caminando. Es demasiado pronto para saber si han funcionado los primeros 75.000 millones de libras en nueva moneda. Ese dinero está comprando bonos del Estado, pero las compras no han conseguido estimular el préstamo bancario.

No se creía que el BCE emitiría más moneda. Recortó los tipos de interés hasta el 1% -el BoE los tiene al 0,5%- y prolongó en un año el vencimiento de sus préstamos de provisión de líquido. La gran sorpresa fue la compra de 60.000 millones en bonos cubiertos, valores respaldados por préstamos a la propiedad de alta calidad.

El presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, dijo que el movimiento era para estimular el crédito. La habilidad del BCE para evitar la deuda pública le mantiene a salvo de numerosos peligros y deja a los Gobiernos con más disciplina de mercado.

Dada la mucha mayor dimensión de la economía de la eurozona, los 60.000 millones del BCE es poco comparado con los 125.000 millones de libras recién imprimidas a los que se ha comprometido el BoE. Y los tipos del BCE continúan estando al doble que los del BoE.

Puede que el BCE no esté haciendo todo lo que debería para fomentar la recuperación económica, pero el BoE, comprando por valor de más del doble de la deuda que Londres emitirá este año, se arriesga a parecer un simple taller de impresiones de dinero de Gordon Brown. Esto podría hacer que los inversores se preocupen por si cae más la libra y por el futuro de la inflación.

La política del BoE no puede confiar en rescatar tranquilamente la economía del Reino Unido. El BCE está apuntando más bajo, pero su actitud más cauta da mucha más seguridad.
- Contra las medidas no convencionales - China advierte a Bernanke y Trichet: su política creará “inflación mundial” (Libertad Digital - 8/5/09) 
El Banco Popular de China advierte de los riesgos inflacionistas que conlleva aplicar una política monetaria “errónea”, en referencia a los tipos 0% y compra de deuda pública por parte de los principales bancos centrales. ¿Resultado? Inflación futura a nivel mundial. 

LD (M. Llamas / Ángel Martín) En su último informe, el Banco Popular de China muestra una creciente preocupación por las medidas no convencionales que en política monetaria está aplicando la Reserva Federal de EEUU (FED), el Banco de Inglaterra, el Banco Central de Japón y el Banco Central Europeo (BCE) con el fin de combatir la crisis económica y financiera. Los principales bancos centrales del mundo se han lanzado a bajar los tipos de interés a mínimos récord, próximos al 0%, y a imprimir dinero (expandiendo su balance contra activos de calidad) para comprar deuda pública y empresarial.

De hecho, el Banco de Inglaterra amplía a 125.000 millones de libras la compra de activos pese a que la inflación roza ya el 3% en Gran Bretaña. Por su parte, el BCE ha bajado los tipos hasta el 1%, mínimo histórico de la entidad, y ha comenzado igualmente a adquirir bonos denominados en euros mediante la emisión de reservas.

El banco central chino insiste en los riesgos que puede conllevar a medio o largo plazo este tipo de medidas: “Una política monetaria errónea por parte de los principales bancos centrales puede conllevar riesgos de inflación para todo el mundo”. Y es que, a medida que la banca central apuesta por medidas no convencionales, como la compra de deuda pública y empresarial mediante la impresión de billetes (cuantitative easing, en inglés), crece el riesgo de devaluación -pérdida de valor- de las principales divisas internacionales, con lo que se reduce el poder adquisitivo de empresas y particulares.

En los últimos meses el régimen chino ha manifestado abiertamente su temor sobre la evolución del dólar, hasta el punto de adherirse a Rusia en su petición de crear una nueva divisa de referencia a nivel internacional, sobre la base de una cesta de monedas y materias primas con base real. 

De hecho, los bancos centrales de Moscú y Pekín han incrementado de forma sustancial sus reservas de oro, que es visto como un valor refugio para proteger sus inversiones. Cabe destacar, además, que China es el principal tenedor de bonos del Tesoro de EEUU y, por lo tanto, el mayor acreedor del Gobierno de Washington, informa Bloomberg.

“Artificial” subida del dólar
Ahora, centra su atención en los riesgos que conlleva la política monetaria de los grandes bancos centrales del mundo. La alerta del Banco Popular de China en esta materia no es la única. En una entrevista concedida a Bloomberg Asia el pasado marzo, el exitoso inversor y experto en commodities (materias primas) Jim Rogers advertía sobre estos mismos efectos. La actual subida del dólar es “artificial”, indica.

“Si todos los gobiernos están depreciando su moneda (incluso el franco suizo, que tradicionalmente era una moneda muy estable y segura), quizás lo mejor sea invertir en activos reales”, añade. En este sentido, “la única clase de activos del mundo cuyos fundamentales están mejorando son las materias primas. Los inventarios del sector de la alimentación son los más bajos en 50 años”.
Y continúa: El Gobierno de EEUU y la FED están intentando “envilecer la moneda” como sea. “La FED está imprimiendo mucho dinero, y eso siempre conduce a subida de precios”, tarde o temprano, añade.

¿Cuándo será el punto de inflexión en el que la deflación se convierta en inflación? “No lo sé, pero imprimir billetes siempre ha generado subida de precios”. Además, “ahora es la primera vez en la historia que todos los gobiernos están imprimiendo dinero. Añade a esto la escasez de oferta de materias primas...”, alerta. Así, por ejemplo, “las reservas de petróleo se están reduciendo en todo el mundo y nadie ha descubierto pozos de petróleo importantes en los últimos 40 años. El precio del petróleo va a subir mucho más”.
Invertir en materias primas

En definitiva, “la gente debería estar preparada para la inflación, porque va a volver”. De hecho, Rogers admite que “no considero que ninguna moneda vaya a permanecer estable y sólida, incluso la de Singapur está en peligro: si todos los demás deprecian sus monedas, ellos se verán muy afectados”.

Por su parte, el gestor de fondos Peter Schiff indicó en una reciente entrevista a Michael Savage Radio Show que “la política de tipos de interés artificialmente bajos castiga el ahorro de la gente”. En este sentido, las medidas adoptadas por el presidente de la FED, Ben Bernanke, “simplemente consisten en volver a cometer los mismos errores que, según él, nos han traído aquí”.
Bernanke afirma que la recuperación económica está a la vuelta de la esquina, que la recesión va a acabar pronto. Sin embargo, “estamos más cerca del principio que del fin”, añade, debido precisamente a ese tipo de políticas.

China es la clave

"¿Cómo vamos a poder pagar todo el dinero que nos ha prestado China (en referencia a EEUU) y debemos a los chinos? ¡No podemos! ¿Os imagináis a Obama diciendo que hay que aumentar mucho los impuestos a los ciudadanos, recortar el gasto en educación pública, la sanidad o los programas de medioambiente, bajar las prestaciones de la Seguridad Social... porque necesitamos el dinero y debemos devolvérselo a los chinos?

"¿Alguien se imagina esto? No, no va a pasar... si acaso lo que pasará es que acabemos culpando a los chinos por prestarnos el dinero o pidamos bajadas de tipos de interés... Esto es un esquema similar al de Ponzi, al de Madoff", alerta. Por ello, “los chinos están preocupados por esta situación. Al final dejarán de prestarnos dinero”.

Según Schiff, si los gobiernos y los bancos centrales “hubieran actuado bien, habrían parado la burbuja hace ya tiempo”, pero “les encanta las burbujas, la prosperidad falsa”. El escenario futuro para muchos países será, pues, crisis inflacionaria, “quizá hiperinflación”.

- Crédito de 500.000 millones de dólares - El Tesoro de EEUU rescatará al Fondo que garantiza los depósitos (8/5/09) 
Se confirma. La insolvencia del Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) en EEUU ha obligado al Gobierno de EEUU a acudir al rescate con un crédito extraordinario de medio billón de dólares para comprar activos tóxicos y garantizar los depósitos de los ciudadanos ante nuevas quiebras bancarias.

LD (M. Llamas) La publicación de los stress test (pruebas de esfuerzo) a la gran banca de EEUU ha desvelado que la mayoría de las grandes entidades financieras de la primera potencia mundial son insolventes, tal y como avanzó LD. En concreto, 10 de los 19 grandes bancos analizados por el Tesoro precisan ampliar capital para afrontar la recesión económica hasta finales de 2010 y, así, evitar la quiebra.

Sin embargo, el miércoles el Senado de EEUU aprobó una medida aún mucho más relevante sobre la delicada situación que vive el sistema financiero de EEUU. La cámara votó a favor de un proyecto, que tendrá que ser ratificado por el Congreso, para ampliar de 30.000 a 500.000 millones de dólares la línea de crédito extraordinario que el Tesoro tiene abierta con el Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC). 

Dicho organismo es la agencia federal encargada de asegurar los depósitos bancarios de los ciudadanos en caso de que quiebre su entidad. La medida venía siendo estudiada desde hace meses, ante la insolvencia manifiesta del FDIC para hacer frente a nuevas bancarrotas.

13.600 millones para cubrir 4,7 billones
Y es que, el citado fondo federal apenas cuenta en la actualidad con unos 13.600 millones de dólares para cubrir 4,7 billones en depósitos bancarios. Una cifra que asciende a 6,4 billones de dólares si se incluyen otro tipo de productos financieros garantizados por el FDIC. De este modo, el Senado insta al Tesoro a que inyecte a través de un crédito “temporal” 500.000 millones de dólares que proceden del bolsillo de los contribuyentes estadounidenses. Parte del crédito extra concedido por el Tesoro al FDIC iría destinado a reforzar su fondo para garantizar los depósitos bancarios, informa Reuters.

Sin embargo, el plan contempla que una parte sustancial del crédito vaya destinado a comprar nuevos paquetes de activos tóxicos a la banca de EEUU, ante el sustancial aumento de la morosidad, sobre todo, hipotecaria. El proyecto establece la participación del FDIC en el último plan de rescate público ideado por el secretario del Tesoro, Tim Geithner, que tiene por objetivo comprar hasta 1 billón de dólares en activos tóxicos con la participación de los inversores privados, sólo que con plenas garantías públicas. Es decir, un plan con trampa que acarreará cuantiosas pérdidas a los contribuyentes.

En este caso, el dinero sería gestionado por el FDIC, y tendría por objetivo aliviar los impagos de las entidades para evitar nuevas quiebras. Por el momento, ya son 32 los bancos de EEUU que han suspendido pagos, tan sólo en lo que va de año, mientras que cientos de entidades presentan riesgos de quiebra, según datos oficiales, tal y como desveló LD.

Compra de activos a precios sobrevalorados
El crédito del Tesoro pretende adquirir a precios elevados y, por lo tanto, irreales, un gran volumen de activos bancarios cuyo valor real se ha hundido. De este modo, el Gobierno de EEUU pretende evitar que las entidades registren pérdidas como consecuencia de la depreciación de activos basura. Y es que, ningún inversor privado estaría dispuesto a pagar el precio contable que reflejan los balances de los bancos. Así, los contribuyentes de EEUU serán los que, finalmente paguen la factura de adquirir activos a precios sobrevalorados.

El FDIC proporcionaría créditos en condiciones muy favorables a quienes participen en el programa de rescate, de modo que un inversor podría comprar hasta 100 dólares de activos con apenas un desembolso de 7 dólares -el Tesoro pondría otros 7 dólares y el FDIC 85. De este modo, si el precio del activo sube, el inversor siempre gana, mientras que si se desploma, en el peor de los casos, tan sólo perdería 7 dólares. El riesgo recae, pues, en los contribuyentes.

El proyecto establece que de los 470.000 millones extra que concede el Tesoro al FDIC, 70.000 millones de dólares sean de carácter “permanente” y los 400.000 millones restantes de carácter, en principio, “temporal” hasta finales de 2010. En este sentido, los analistas consultados por LD consideran que esta última partida se convertirá,  igualmente, en permanente con el fin de evitar la clase de pánico bancario que las autoridades monetarias y financieras de EEUU, en ningún caso, quieren que se produzca.
- Reportaje: Primer plano - Trichet se sube al helicóptero (El País - 10/5/09) 
El BCE se suma a la Reserva Federal e intenta reanimar la economía con una nueva receta: inundar de dinero el mercado 

(Por Claudi Pérez) 
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                             Ellos manejan la “máquina” de hacer dinero
La economía suele transmitir la sensación de que los problemas son muy complejos; de que no hay respuestas fáciles. Ésa es sólo una verdad a medias. En los últimos sesenta años, cuando la actividad económica se quedaba atascada, se bajaba el precio del dinero y listo. Un crédito más barato allana el camino de la recuperación, estimula las ganas de consumir e incentiva la inversión empresarial; cuando eso sucede, las Bolsas descorchan el champán. El papel de los banqueros centrales consistía en llevarse el ponche antes de que la fiesta se acabara: cuando aparecían signos de recalentamiento, se encarecía el dinero y así se conseguía enfriar la economía. Sencillo. Al menos en teoría.

Sólo hay un problema: el ruido y la furia de la crisis actual han acabado con ese mantra -el precio del dinero como varita mágica; los banqueros centrales como sumos sacerdotes tocados con un halo de infalibilidad-, que difícilmente va a volver a funcionar igual.

Los tipos están próximos al 0% y la economía, lejos de recuperarse, se asoma a la deflación, una caída continuada de precios con un potencial devastador. Aún puede escucharse el zumbido del aire que sale de las burbujas que provocaron la crisis. Los bancos siguen sin dar créditos a pesar de los anabolizantes en forma de ayudas públicas y multimillonarias inyecciones de liquidez. Y sin crédito la economía se colapsa. Los consumidores compran menos. Las empresas reducen la producción y despiden empleados. En última instancia, ese círculo vicioso puede complicarse sobremanera si finalmente llega la deflación, un fenómeno económico que remite a la década pérdida de Japón en los años noventa y, en última instancia, a la temida Gran Depresión.

¿Cómo romper esa espiral? Una vez más se trata de un berenjenal complicadísimo, al menos en apariencia. Sin embargo, la penúltima receta ensayada aúna una deliciosa sencillez y una enorme potencia visual: puede bastar con darle a la máquina de imprimir dinero, subirse a un helicóptero y tirar billetes desde allí arriba. Poco más o menos.

El helicóptero es el último invento de una política económica que lo ha intentado casi todo y se iba quedando sin munición. La rebaja fulminante de los tipos desde el inicio de la crisis no es suficiente. La respuesta clásica -tan keynesiana- del gasto público para compensar la anemia de la demanda privada tampoco acaba de dar resultados. Bombardear liquidez a los bancos es otra respuesta de libro para una economía atorada: ha servido como anestesia, pero no para curar la trombosis financiera. Cuando no funcionan los medicamentos para curar a un paciente, hay quien apuesta por nuevos fármacos, potencialmente peligrosos porque están sin testear, pero que pueden abrir las puertas de la recuperación. Algo de eso hay en el último y desesperado intento por tratar de reactivar los mercados.

La economía es un juego de símbolos. La gracia de las metáforas del helicóptero y de la máquina de imprimir dinero es que no son ningún invento del periodismo: las han acuñado los propios banqueros centrales, que son, supuestamente, quienes tienen que sacar a la economía y al sector financiero -o viceversa- del lío en el que se han metido.

La obsesión de las autoridades monetarias por el control de los precios es conocida. Pero la tasa de inflación en las mayores economías del mundo -EEUU, Japón y la eurozona- se deslizará a territorio negativo durante 2009. Los precios ya bajan en algunos países: en España, sin ir más lejos. Y las expectativas de inflación (lo que la gente espera que pase con los precios de consumo) giran hacia terreno negativo por primera vez en la eurozona, según la agencia Moody's.
La Reserva Federal estadounidense (Fed) hace mucho que diagnosticó correctamente que los principales y más inmediatos peligros no están ahora en las subidas de precios. Al frente de la Fed figura Ben Bernanke, un distinguido conocedor de la Gran Depresión a quien apodan Helicopter Ben desde que en un discurso de 2002 aludiera a la posibilidad de “tirar dinero desde un helicóptero” -una frase acuñada por el economista Milton Friedman- si aparecía el fantasma de la deflación. “EEUU tiene una tecnología, las impresoras de billetes, que le permite producir los dólares que quiera sin apenas coste”, dijo en un discurso profético, titulado Deflación: eso no va a pasar aquí.

En otras palabras: siempre puede usarse la máquina de imprimir billetes -acompañada de una expansión fiscal y la rebaja de tipos- para engrasar la economía y los mercados con dinero fresco. Bernanke ha activado esa solución y todos los grandes bancos centrales del mundo le están siguiendo en mayor o menor medida. El más ortodoxo de ese grupo, el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet, ha sido el último en subirse al helicóptero.

La realidad tiene algo menos de fuerza que las metáforas de Bernanke. No se trata de imprimir dinero físicamente; tan sólo electrónicamente. Las medidas aprobadas -con los habituales eufemismos impronunciables: “relajación cuantitativa”, “facilidades crediticias”, esas cosas- se basan en la compra de activos públicos o privados, lo que supone engordar el balance de los bancos centrales. Pero el efecto es el mismo que el de subirse al famoso helicóptero y soltar billetes: dinero directo al corazón de la economía, el sistema financiero. Adiós a la deflación y a la carestía del crédito... si todo funciona correctamente. Es decir, si los bancos no se guardan ese efectivo y lo ponen a trabajar.

La teoría dice que una vez los tipos alcanzan la zona cero, la política monetaria pierde tracción. Como el precio del dinero no puede bajar más, para que el banco central siga influyendo en la economía debe acometer acciones no convencionales. Y en esa heterodoxia andan metidos Bernanke, Trichet y compañía, que buscan ampliar su fondo de armario con nuevas medidas anticrisis.

Las posibilidades son numerosas, pero el objetivo es siempre el mismo: desatascar el crédito a los consumidores y a los empresarios para que la economía salga del letargo y se aleje de la más mínima posibilidad de deflación, que se ha convertido en algo así como el nuevo demonio de todas las pesadillas de los banqueros centrales.

EEUU se ha lanzado a comprar deuda pública. Eso encarece los bonos (hay más demanda) y reduce su rentabilidad (hay que pagar menos para venderlos). El efecto es doble: la Fed pone dinero contante y sonante en el bolsillo de los titulares de esos activos, que debería reactivar unos mercados mortecinos. Además, la rentabilidad de los bonos baja y arrastra los tipos de interés reales del resto de la economía: endeudarse será más barato, las empresas invertirán más y los estadounidenses comprarán más coches, más neveras: volverán a tirar de la tarjeta como solían.
La zona euro ha optado por otra solución. El BCE comprará cédulas hipotecarias (activos respaldados por hipotecas), en un movimiento menos agresivo, que llega más tarde que en el caso de otros bancos centrales y en cantidades menores. El objetivo es mejorar la financiación de los bancos, cuyo papel es más importante en la eurozona. Pero la consecuencia es exactamente igual: más dinero en manos de las entidades financieras, más posibilidad de liberar esos recursos en forma de créditos. Y tipos de interés a la baja, ayudados por la barra libre de liquidez, una modalidad de crédito que ahora se amplía de seis meses a un año y que garantiza todo el efectivo que quiera la banca al tipo de interés oficial -siempre que aporte garantías suficientes-.
Ésa es la teoría. Pero toda teoría tiene defensores y detractores. Primero, los contras: “Todo esto va a ser una desilusión. Lo único que puede funcionar en la situación actual son poderosas medidas fiscales adicionales. No hay helicópteros que valgan: sólo los Gobiernos firmando cheques pueden arreglar esto”, asegura James K. Galbraith, profesor de la Universidad de Texas e hijo del mítico economista John K. Galbraith. Es cierto que no hay evidencia empírica de que el uso de la máquina de imprimir dinero vaya a funcionar. En Japón se probó en los años noventa -en pequeñas cantidades- y eso no logró evitar una larga crisis. La compra de activos en Reino Unido y EEUU apenas ha tenido consecuencias hasta ahora.

Pero también hay voces optimistas. “Las medidas van en la dirección correcta. Y es un éxito que incluso en Europa una institución tan reticente como el BCE haya puesto en marcha la relajación cuantitativa. La política monetaria está haciendo todo lo que está en su mano, asumiendo riesgos que hasta hace poco eran inconcebibles A partir de ahí, hay que llevar estas medidas hasta donde sea sensato, porque están poco testadas y suponen asumir riesgos”, asegura el ex presidente de la CNMV Manuel Conthe. “En todo caso, los peligros de cometer excesos son remotos y además son corregibles”, señala. Tomás J. Baliño, ex subdirector del FMI, añade que las medidas adoptadas “deberían ayudar a facilitar el crédito y animar la demanda en la eurozona, junto con algunos otros datos positivos que se van anunciando a nivel global. El BCE, la Fed y otros bancos centrales acompañan así a la expansión fiscal que han encarado tanto los países de la zona como el resto del mundo. El conjunto de esas medidas debería ayudar a moderar la recesión y salir antes de ella”.
La efectividad del penúltimo cartucho de la política monetaria presenta numerosas dudas. En primer lugar por razones de credibilidad. Los bancos centrales llevan años cantando las bondades de las políticas antiinflacionistas. Su reto ahora es “prometer de forma creíble que van a ser irresponsables”, escribió hace una década el Nobel Paul Krugman para describir la fallida experiencia japonesa. Hay más riesgos: tratando de corregir la burbuja actual puede empezar a hincharse la burbuja del futuro. “El incremento del dinero en circulación puede alimentar la inflación si no se corrige en cuanto la economía empiece a mostrar signos de recuperación”, apunta el economista belga Paul De Grauwe. “Aunque confío en que el BCE no cometa ese error”, cierra.

Lo más curioso es que en el fondo todo empieza y acaba en la banca. Así de financiera es la economía de este siglo. Los bancos llevan más de 20 meses como principales sospechosos de la crisis, y a la vez como lacerantes víctimas: las turbulencias no hacen distingos entre activos buenos y malos, entre entidades buenas y malas cuando el pánico corre como la pólvora. Y esta es una época de grandes miedos. La abulia en la que está instalado el sistema bancario es la mayor incógnita acerca del éxito de la máquina de imprimir dinero: las autoridades no dejan de repetir -con escaso éxito- que sólo cuando el sector financiero salga del pozo empezará la salida del túnel para la economía real.

“El drama para los bancos centrales es que a pesar de esta insólita agresividad, la efectividad de las medidas depende de que la banca utilice esta lluvia de liquidez para prestar más. La solución a la crisis sigue pasando por arreglar el sector financiero, y eso no está en manos de los banqueros centrales, sino de los Gobiernos y los supervisores”, afirma desde Londres Javier Pérez de Azpillaga, economista de Goldman Sachs. “A pesar de los retrasos y la timidez de algunos, los bancos centrales han hecho los deberes. Gracias. Pero la pelota está ahora en el tejado de los Gobiernos y de la política fiscal. El BCE no puede hacer el trabajo en solitario”, añade Charles Wyplosz, del Graduate Institute de Ginebra.

Desde Nueva York, el economista Guillermo Calvo se alinea con los que piensan que la máquina de imprimir dinero puede dar aire a la economía. Pero para ello hacen falta cifras masivas, que lleven la liquidez puertas afuera del sector bancario. La paradoja es que bancos centrales como el BCE se juegan su independencia si toman esa senda con determinación y rapidez. “Me temo que Trichet prefiere seguir esperando en lugar de prevenir las malas noticias. Y la situación tiene toda la pinta de empeorar”, avisa Calvo.
La crisis actual tiene infinidad de lecturas. Entre otras muchas, es la historia de cómo los responsables de la política económica se convencieron de que lo tenían todo bajo control para después descubrir horrorizados (y mientras el mundo sufría las nefastas consecuencias de sus decisiones) que no era así, ataca Krugman en El retorno de la economía de la depresión. La entrada de los bancos centrales en territorio comanche es un examen en toda regla a su credibilidad, a su capacidad para volver a agarrar las riendas de la economía. Bernanke y Trichet se juegan su prestigio y tal vez algunos párrafos en los aburridos manuales de historia económica. Aunque para la economía quizá valga la apostilla del crupier: no va más.

- El déficit de EEUU sigue engordando: alcanzará 1.84 billones en 2009 (El Confidencial - 11/5/09) 
La Oficina de Presupuesto de la Casa Blanca ha revisado al alza su previsión del déficit para este año y para el próximo ejercicio fiscal tras incluir en las cuentas los datos más recientes sobre la recaudación fiscal y los planes de rescates aprobados por el Gobierno para ayudar a sectores como el financiero y el del automóvil, entre otros. 

La nueva estimación de la Casa Blanca contempla un déficit de 1,84 billones de dólares (1,35 billones de euros al cambio actual) para el presente ejercicio fiscal frente a los 1,75 billones de dólares de la última previsión de febrero pasado. Y para 2010 el Gobierno prevé un déficit de 1,26 billones de dólares (925.000 millones de euros al cambio actual), frente a 1,17 billones de hace tres meses.

“La Oficina de Presupuesto prevé ahora que el déficit sea 90.000 millones de dólares más alto en el ejercicio fiscal 2009 y también en el de 2010. El déficit proyectado para ambos años, que representarán el 12,9% y el 8,5% del Producto Interior Bruto (PIB), respectivamente, se deben en gran parte a la crisis económica heredada por esta administración”, indicó su director, Peter Orszag.

Los cambios en las estimaciones reflejan una revisión al alza a la luz de nueva información relacionada con la recaudación fiscal, que ha caído por culpa de la crisis, y de un mayor esfuerzo financiero para estabilizar algunos sectores vitales para la economía estadounidense, a través del programa de alivio de activos problemáticos (TARP) y de la Corporación Federal de Garantía de Depósitos (FDCI).

El proyecto de presupuestos, que debe ser aprobado en el Capitolio y afronta una férrea oposición de los republicanos, aborda algunos “asuntos clave” como la sanidad, la educación o las energías limpias. “Trabajaremos con el Congreso para encontrar soluciones y volver a situar a nuestro país en el camino de la recuperación, de la disciplina fiscal y de las nuevas bases para el crecimiento”, añadió.

En sus últimas previsiones, la oficina de Orszag prevé que la economía estadounidense crezca a final de 2009 a una tasa anual del 3,5% gracias al plan de estímulo de casi 800.000 millones de dólares aprobado por la Administración Obama, un dato que supera con creces los pronósticos realizados por otras instituciones privadas.

Sin embargo, el equipo económico de la Casa Blanca mantiene para este año su previsión de una caída del 1,2% del PIB, una ralentización de la inflación, un aumento de los niveles de desempleo y tipos de interés más bajos que el año anterior. Y en cuanto a vivienda, espera que el sector toque fondo este año y que inicie una “recuperación robusta” a medida que los precios empiezan a estabilizarse.

Por último, considera que gracias a la decisión de la Reserva Federal (Fed) de extender los fondos a los bancos para que obtengan mayor liquidez y a la adquisición de bonos del Tesoro a corto y largo plazo se podrá apuntalar la recuperación ya que el banco central está preparado para reducir los activos de sus balance cuando la economía mejore y la crisis financiera se calme.

- La fundada preocupación de China (Cinco Días - 12/5/09) 
(Por Ian Campbell - Breaking Views)
El dólar se debilitó mucho la semana pasada con respecto al euro. Y el optimismo es una de las razones. Los inversores se sintieron lo suficientemente alegres como para abandonar la supuesta seguridad de la divisa estadounidense. El banco central de China advirtió a mediados de semana del “error político” de algunos países occidentales.

Los chinos están preocupados por las decisiones de EEUU y del Reino Unido de imprimir billetes para salir de las turbulencias económicas. La creación de dinero podría acabar corrompiendo el dólar y la libra y fomentando una crisis inflacionaria global.

La última crítica de Pekín aflora tras la previa sugerencia de que al mundo le bastaría con una divisa alternativa al dólar estadounidense. Las críticas tienen importancia, sobre todo porque provienen del máximo acreedor extranjero de EEUU. China tiene 744.000 millones de dólares en deuda estadounidense, 257.000 millones más que el año pasado.

Parece que la República Popular quiere enviar un mensaje a EEUU: respeta la integridad de tu moneda. Si no lo hiciese podría desencadenar el colapso del dólar, aumentando la inflación estadounidense, hundiendo los tipos de interés y profundizando la recesión global.

China no quiere provocar todo esto por sí misma abandonando el dólar. Pero la emisión excesiva de dinero por parte de EEUU podría causar el colapso. La deuda y la emisión de moneda deben ser controladas en Norteamérica.

El mensaje chino al Reino Unido es igual de inquietante. Prácticamente toda la emisión de moneda del Banco de Inglaterra (125.000 millones de libras) se gastará casi con seguridad en bonos del Estado. Y la libra, que no es su divisa de reserva, podría demostrar ser muy vulnerable.

El reciente optimismo de los mercados y los miedos de Pekín pueden tener el mismo origen. La abundante cantidad de dinero impreso por los bancos centrales anglosajones no ha soportado la emisión de bonos, pero parece haber dado vida a los mercados bursátiles y a los precios de otros activos arriesgados.

Pero si estos mercados caen, el impacto del dinero impreso también se evaporaría. Habrá reventado otra burbuja hinchada por la creación de dinero. Sólo aguantarían la recesión y la deuda. Los chinos hacen bien en estar preocupados.
Correlación histórica con el “caso” argentino (Alarmantes coincidencias)

(1958) El líder de la Unión Cívica Radical Intransigente (UCRI), Arturo Frondizi, entendió con claridad que la llave del éxito era -además de negociar con Perón- mostrarse como un político racional frente a tanta sinrazón que animaba al antagonismo peronismo-antiperonismo.

La campaña electoral fue una rara alquimia, que combinó su retórica antiimperialista con su adhesión a las posturas de la Iglesia y una negociación con Perón, para que volcara su caudal de votos a su favor. La poción fue exitosa; en febrero de 1958, con Alejandro Gómez como candidato a vicepresidente, ganó las elecciones nacionales con 4.050.000 votos, contra 2.416.000 de Balbín (UCRP) y unos 700.000 votos en blanco, básicamente de aquellos justicialistas que no habían aceptado el acuerdo para votar a Frondizi.

El gobierno de la “Revolución Libertadora” cerraba así su ciclo sin demasiado que festejar. El peronismo seguía vivo. La economía había crecido a buen ritmo considerando las circunstancias, pero de un modo errático, sin un proyecto definido. A pesar de la retórica antiestatista se habían incorporado 60.000 nuevos empleados públicos; el poder adquisitivo del salario había permanecido estancado y las reservas internacionales seguían siendo bajas.

Tanto Frondizi como Rogelio Frigerio (un ministro sin cartera que siempre estaría a su lado asesorándolo en materia económica) habían desarrollado una profunda crítica del modelo económico agroexportador y de algunos rasgos del industrialismo peronista. En su visión, el primero era inviable por los desequilibrios externos resultantes de la insuficiencia crónica de los recursos provenientes de las exportaciones agropecuarias y el segundo estaba atado a un permanente estímulo de la demanda interna y al subsidio estatal, promoviendo un desarrollo de la industria liviana que tampoco era capaz de producir suficientes saldos exportables.

Esta estructura productiva mantenía al país en un estado de subdesarrollo -concepto clave de los debates de la época- que se agravaba con el transcurso del tiempo.

Aunque la estrategia electoral del líder de la UCRI fue exitosa, a la hora de gobernar todo el ecléctico entramado político utilizado para escalar hasta la cima del poder comenzó a crujir, reclamando del presidente acciones antagónicas entre sí e inconsistentes con una dirección unívoca de su proyecto y, en especial, con los pasos tácticos -muchas veces zigzagueantes- que el Primer Mandatario emprendía…

El gabinete de Frondizi reflejaba el ascenso de una nueva elite de clase media… El pensamiento desarrollista, surgido de un ambiente académico que debatía las políticas keynesianas, las del llamado socialismo real y el estructuralismo latinoamericano, estaba a favor de la sustitución de importaciones que había encarado el segundo gobierno de Perón, pero las consideraba incompletas…
Al igual que Perón, el nuevo presidente creía que el Estado tenía un rol central en la programación estratégica del desarrollo económico. La diferencia radicaba en los límites que el desarrollismo le trazaba a esa intervención estatal.

Para el desarrollismo, las medidas necesarias para cambiar la estructura económica que impedía el crecimiento del país eran: fomentar y orientar el ahorro interno; estimular el ingreso de capital internacional público y privado; establecer un régimen de prioridades de las inversiones, a fin de canalizarlas hacia la industria pesada e infraestructura económica; sustituir importaciones y diversificar y fomentar las exportaciones; explorar la posibilidad de abrir nuevos mercados externos y negociar por la eliminación de las discriminaciones comerciales que los países desarrollados imponían a los periféricos.

La estrategia desarrollista era crítica de la tradicional división internacional del trabajo a la que las viejas elites seguían adhiriendo. No podía ser de otro modo porque:       

(…) una sociedad que se desarrolla principalmente a través del crecimiento de la industria, reduce continuamente la importancia y el poder social de la oligarquía terrateniente y, en cambio, produce un aumento correlativo de la significación de los nuevos grupos de poder ligados a la industria.

En este punto era previsible la reacción del pequeño pero poderoso núcleo social que ya había presionado para que Aramburu desconociera las elecciones de 1958.

Otro punto álgido era que la agricultura estaba en gran medida ausente en la agenda económica de corto plazo del desarrollismo…

Además, la lógica internacional indicaba que la tendencia proteccionista de los mercados importadores -como el naciente Mercado Común Europeo- no otorgaba perspectivas favorables, en el corto plazo, para colocar la producción agropecuaria.

Por lo tanto -como señalan Escudé y Cisneros-, la propuesta desarrollista consistía en generar un complejo industrial integrado, dando especial impulso a sectores tales como la siderurgia, química, celulosa y papel, maquinarias, equipos y otros similares. En síntesis, debía seguirse una política de explotación plena de los recursos naturales, en donde era absolutamente prioritario incrementar la producción doméstica de petróleo y gas natural, indispensable para reducir la dependencia de las importaciones de esos recursos y direccionar las escasas inversiones hacia la industria petroquímica y química. Junto con ello, el plan estipulaba que debían expandirse elementos clave de la infraestructura económica, tales como la red de transporte vial y los aeropuertos.

El objetivo final era crear las condiciones para que la industria contara con un mercado suficientemente grande y unificado a nivel nacional. Por eso era primordial una expansión armoniosa de todas las regiones del país, que permitiera el desarrollo y la integración de la economía nacional…

Un instrumento clave para esta tarea fue la creación del Consejo Nacional de Desarrollo (CONADE).

Casi en una soledad “rivadaviana”, Frondizi encaró semejante empresa en medio de la difícil coyuntura político-económica en que se hallaban inmersos el país y la propia gestión gubernamental…

Las acusaciones de la existencia de un acuerdo secreto entre Perón y Frondizi eran constantes y el ejército pronto hizo saber al Presidente que Frigerio era mal visto por sus tendencias izquierdistas y su nula trayectoria partidaria, ya que no estaba atado a compromiso alguno. Acusando recibo, el Presidente desalojó al secretario, sólo para reubicarlo en su círculo más íntimo, aunque sin cargo alguno.

El aumento salarial alimentó una política fiscal expansiva. En ese primer año de administración los gastos del Gobierno Nacional aumentaron un 121% y la mitad de ellos quedaron sin financiamiento a través de los ingresos corrientes, llevando el déficit del sector público a un alarmante 9% del PIB. El desequilibrio en el presupuesto se financió con una fuerte emisión monetaria y endeudamiento interno y externo. La inflación se empinó alcanzando un 32% en el año. La persistencia de un saldo comercial negativo entre importaciones y exportaciones y alguna salida de capitales provocaron un descenso de las reservas internacionales al crítico nivel de 133 millones de dólares. A pesar de estos remezones, la economía creció un modesto 3%, una importante desaceleración respecto del 5% que se había expandido en 1957.

Acosado tanto en el frente político como en el económico, el gobierno estaba en una encrucijada, así que decidió dar el paso trascendental de pedir ayuda al Fondo Monetario Internacional. Las negociaciones se desarrollaron en secreto y en diciembre de 1958 se envió la primera parte del programa económico a cambio de un préstamo de 75 millones de dólares. El acuerdo también se mantuvo fuera del conocimiento del público por casi seis meses.

En su inagotable astucia, Frondizi presentó en sociedad la nueva política como un Plan de Estabilización y Desarrollo, pero fue sincero en anunciar que se venían tiempos duros por delante.

El plan contemplaba diversas medidas de contención del gasto público, un aumento del 150%  en las tarifas ferroviarias y del resto del transporte público, racionalización de esos servicios, eliminación de operaciones antieconómicas, aumento de tarifas eléctricas, liberación y unificación del mercado de cambios, derechos aduaneros sobre las exportaciones (retenciones) y aumento de derechos de importación para productos suntuarios.

La unificación y liberación del tipo de cambio se tradujo en una fuerte devaluación -del orden del 50%- favorecedora del sector tradicional agroexportador, sobre el cual se aplicaron retenciones del 10% al 20%; se subieron los aranceles de importación, que iban del 20% al 300% según los rubros; se incrementaron los impuestos internos; se lanzó un plan para combatir la evasión fiscal y se liberaron los precios, que sólo se mantuvieron fijos para algunos artículos básicos de la canasta familiar…

(1959) Hasta mediados de 1959 la situación económica seguía bastante fuera de control, así que el presidente decidió dar otro gran golpe de timón y nombró a Álvaro Alsogaray como ministro de Economía. Alsogaray había sido candidato presidencial en las elecciones del año anterior en representación de la Unión Cívica Independiente, un partido de orientación liberal que había recibido escaso caudal de votos…

Como es de imaginar, la incorporación de Alsogaray generó otra gran decepción más en las filas desarrollistas. El nuevo ministro permaneció 22 meses en el cargo, hasta que un buen día Frondizi le pidió la renuncia. Años después, cuando en una entrevista le preguntaron sobre las causas del despido del ministro, el ex presidente dijo: “Alsogaray todavía se está preguntando por qué lo saqué, por qué le pedí la renuncia. Es muy fácil explicar por qué lo saqué. Lo que me resulta muy difícil es explicar por qué lo nombré”.
Alsogaray fue en realidad el encargado de aplicar el programa acordado con el FMI. En esa época acuñó con gesto adusto la famosa frase de “hay que pasar el invierno”. Posiblemente nunca imaginó cuanta vigencia tendría a lo largo de los años.

El gobierno calculaba que en dos años comenzarían a verse los primeros resultados del sacrificio que le estaba imponiendo a la población…

En diciembre de 1958 se sancionaron las leyes 14.780 de Radicación de Capitales -que permitía remitir ganancias al exterior y equiparaba en el trato al capital local y al extranjero- y 14.781 de Promoción Industrial. Esto, junto con el crédito por 75 millones de dólares del FMI y las reformas a las que estaba condicionado, encendieron la alarma de los nacionalistas.

La combinación entre pérdida del poder adquisitivo del salario en 1959 y las acusaciones de “entreguismo” de los grupos nacionalistas y de izquierda que rechazaban la intervención del capital extranjero -sobre todo en el área petrolera- generaron un cortocircuito que Frondizi enfrentó endureciendo su postura con los sindicatos y manteniendo su política de apertura.

Luego de una corta luna de miel, la resistencia peronista se acentuó cuando el gobierno congeló por un año los convenios colectivos ya pactados… Las huelgas estallaron… 

Enfrentado con los sindicatos, Frondizi utilizó la fuerza pública para terminar con la ocupación del frigorífico estatal Lisandro de la Torre. El Presidente rompía, de este modo, el acuerdo básico con el peronismo al recostarse sobre el Ejército para la tarea represora y en las grandes empresas para obtener oxígeno para su proyecto.

Pese a los lineamientos del plan, por primera vez en el siglo la Argentina mostró en 1959 una inflación de tres dígitos, 114% -índice al que la carne aportó un 225% de aumento- y la economía se contrajo un 6,1 por ciento.

Los “planteos” militares -cerca de 40 hasta el golpe final- se sucedían sin solución de continuidad mientras los sindicatos paralizaban prolongadamente actividades centrales, como el caso de la huelga bancaria, que duró más de dos meses… 

(1974) (Gobierno de Perón) El congelamiento de precios y salarios comenzó a trastabillar. Aparecieron el desabastecimiento y el mercado negro, lo que encareció la canasta familiar y dio pie a presiones sindicales por demandas salariales, activando el juego perverso de la inflación. Así, en marzo de 1974 -varios meses antes de lo pactado- se acordó un aumento del 30% en los salarios mínimos y del 13% en el resto de las remuneraciones.

En junio de 1974 el gobierno logró la sanción de la denominada Ley de Abastecimiento, que le otorgaba atribuciones en materia de fijación de precios, control de prácticas monopólicas y otras regulaciones sobre el mercado de bienes y servicios. Con el correr de los años esta legislación habría de ser utilizada en numerosas oportunidades.

El control de cambios también se resquebrajó, dando lugar a un intenso mercado negro o paralelo y a exportaciones no registradas que probablemente llegaron a representar alrededor de la quinta parte de las ventas externas totales. Un número creciente de exportadores evitaba de este modo ingresar las divisas a un tipo de cambio oficial que era un tercio de la cotización real en el mercado.

Pasado el “shock”, el crecimiento -logrado con base en la utilización de capacidad ociosa instalada- requería de un aumento de la inversión. Alarmado por la situación política, el sector privado disminuyó de manera importante sus proyectos, mientras el sector público, procurando evitar la recesión, desplegaba un importante plan de obra pública, orientado fundamentalmente a la construcción de viviendas.

El ministro de Economía también procuró activar nuevos mercados externos y -con el viejo precepto de la “Tercera Posición”- emprendió una importante gestión en Cuba -bloqueada comercialmente por los Estados Unidos- la Unión Soviética, Polonia, Hungría y Checoslovaquia, países con los que se acordaron créditos y cooperación científica y tecnológica. Indudablemente, esto acentuó tanto la desconfianza del gobierno estadounidense como la de una parte importante del empresariado local.

Por añadidura, la confrontación política no cejaba. En el acto del 1º de mayo de 1974 Perón virtualmente “echó” a las “formaciones especiales” -eufemismo con el que había bautizado a las organizaciones armadas- del multitudinario acto de la Plaza de Mayo… Unos días más tarde, el 1º de julio, fallecía.

La orfandad nacional que  produjo su deceso en millones de argentinos fue tan profunda como el caos político, económico e institucional en el que se sumió la Argentina. No sólo moría el líder venerado por muchos durante tantos años, se iba con él la posibilidad de evitar la licuación por centrifugación del sistema político nacional…

Todo el mundo era consciente de la incapacidad de María Estela Martínez de Perón (“Isabel”) para manejar la situación, aunque no tanto de su fuerte adhesión a un sector de ultraderecha llamado a desatar una situación terminal en pocos meses.

En octubre de 1974 este sector logró el desplazamiento de Gelbard y con él concluyó un ensayo, tal vez un tanto utópico, de armonizar equidad distributiva con crecimiento económico. El país había perdido otra oportunidad.

La cabeza visible de la ultraderecha en el gobierno era José López Rega, un ex cabo de policía, rodeado de un halo de esoterismo y devenido en secretario privado de Perón, desde su exilio en Madrid. Él constituyó su base de operaciones en el Ministerio de Bienestar Social. Desde allí creó la Triple A (Alianza Anticomunista Argentina), un grupo paramilitar ultraderechista que sería el encargado de liquidar a la “subversión”, encuadrado en el viraje autoritario del nuevo gobierno…

Como parte de la nueva etapa, el gobierno convocó a los militares a que abandonaran su “profesionalismo” para involucrarse en el apoyo político al nuevo gobierno…

En el área económica el giro completo a la derecha era difícil, porque implicaba una confrontación abierta con los sindicatos, cuya postura era cada vez más distante del gobierno.

Para zanjar la situación, “Isabel” Perón nombró como ministro de Economía a Alfredo Gómez Morales, un veterano cuadro del peronismo que había sido ministro de Finanzas entre 1949 y 1952, es decir en la etapa en que Perón había intentado modificar el rumbo económico de su gobierno. Gómez Morales adscribía a un enfoque más ortodoxo que Gelbard, pero era esencialmente un moderado que gozaba de respeto tanto dentro como fuera del justicialismo. Se trataba de un hombre ideal para calmar los ánimos y durante algunos meses lo logró.

El nuevo ministro comenzó una gestión para obtener del FMI un crédito internacional “stand by” que no llegaría, mientras intentaba establecer nuevos acuerdos de precios y salarios, con retoques moderados.

El sistema económico había acumulado tensiones por obra del Pacto Social que -aunque roto en la práctica- seguía vigente, junto con el sostenimiento de un tipo de cambio fijo, que terminó revalorizando el peso frete al dólar.

El “Pacto Social” entre la CGT y la CGE volvió a reeditarse el 1º de noviembre de 1974. En el mismo se acodaba un aumento salarial y beneficios sociales adicionales, lo que aun así no alcanzaba para cubrir las expectativas del sector sindical, que propuso a Isabel Perón la “argentinización” de la economía. Esto incluía la nacionalización de bancos que habían sido adquiridos por capitales extranjeros durante el onganiato; la anulación de contratos con ITT y Siemens para proveer a la empresa nacional de teléfonos (ENTEL) y la nacionalización de estaciones de servicio de Esso y Shell.

A estas alturas la confusión era mayúscula, pero la economía todavía se sostenía en pie. Impulsado por el consumo y un nuevo aumento de las exportaciones, en 1974 el producto bruto interno creció un inesperado 6%. Pero como también las importaciones habían aumentado -en parte alentadas por el atraso cambiario- el saldo comercial se había deteriorado abruptamente y, junto con el proceso de salida neta o fuga de capitales, empujaba hacia abajo las reservas. Las presiones para que el gobierno devaluara la moneda eran crecientes.

En medio de la turbulencia, los aumentos salariales le habían ganado la carrera a los precios, que ese año “sólo” se habían incrementado un 24%. Así, el salario real tuvo un alza del 25% y la participación de los asalariados en el ingreso nacional alcanzó al 47%, uno de los puntos más altos de la historia, aunque poco habría de durar.

El déficit fiscal del Gobierno Nacional superó ligeramente el elevado nivel del año anterior y fue financiado en gran parte con emisión monetaria. En medio del descontrol y las luchas por el poder se incorporaron casi 102.000 nuevos agentes públicos.

La desequilibrada situación fiscal impulsó un crecimiento del 33% (1.132 millones de dólares) en la deuda externa, inaugurando un vertiginoso sendero ascendente.

La época arrojaba señales contradictorias. Como si nada ocurriera, un nuevo fenómeno de consumo tuvo inicios en estos tiempos turbulentos: los viajes turísticos de la clase media al exterior, incentivados por un tipo de cambio artificialmente favorable. Entre agosto de 1974 y el primer trimestre de 1975, los argentinos gastaron alrededor de 200 millones de dólares fronteras afuera, un 10% de las reservas…
(1975) El año 1975 fue posiblemente uno de los peores momentos de la historia argentina, cuando se combinaron un enfrentamiento completo entre diversos sectores políticos, un clima de violencia creciente -con un saldo de centenares de muertos-, la ineptitud instalada en el máximo nivel de gobierno y la economía precipitándose al abismo.

El reajuste permanente de precios y salarios se inició con un aumento de éstos últimos del orden del 20% en el mes de marzo. En abril se tornó impostergable devaluar la moneda y el gobierno corrigió el tipo de cambio de $ 10 a $ 15 por dólar. Entre enero y mayo los precios aumentaron un 33 por ciento.

El saldo de la balanza comercial se deterioraba rápidamente. Las exportaciones caían por el efecto combinado de las ventas externas no registradas y el deterioro de los precios de los “commodities”. Las importaciones aumentaban por el tipo de cambio artificialmente bajo y el aumento del precio del petróleo.

Para agravar el panorama, el año 1975 presentaba muchos vencimientos de los compromisos externos. El 25 de marzo, el presidente del Banco Central, Ricardo Cairoli, advirtió sobre una peligrosa reducción de las reservas internacionales del país. Estas habían caído a la mitad de su nivel de comienzos de año.

Gómez Morales -en viaje a los Estados Unidos- declaró:

Argentina necesita nuevos créditos para ir compensando parcialmente el esfuerzo de pagar con toda puntualidad los servicios de amortización e intereses de la deuda externa, sobre todo en los próximos tres años. Los préstamos tenderán a facilitar un mejor escalonamiento de la deuda, cuyo principal defecto no es su magnitud, sino la distribución en los cuatro años que vendrán.

Pese a presentar su “Plan de Coyuntura”, la suerte de Gómez Morales estaba echada. Las exhortaciones del propio Partido Justicialista y de sus dirigentes no eran escuchadas. El mercado negro alcanzaba el 40% de las operaciones comerciales.

La devaluación de marzo se había licuado por el aumento de precios. Para contener el descontento popular se abrieron negociaciones colectivas de salarios que rápidamente se empantanaron.

Finalmente, Gómez Morales renunció el 2 de junio. Lo sucedió Celestino Rodrigo, entonces funcionario de López Rega en el Ministerio de Bienestar Social. Con él la ultraderecha se apoderó de la situación y produjo uno de los episodios más traumáticos de la vida económica y social del país: el “rodrigazo”.

Decidido a “sincerar” las variables, Rodrigo impulsó una devaluación del 100% que fue acompañada de un aumento de las naftas del orden del 175%, de la energía eléctrica del 76% y del transporte entre un 80% y 120%. La tasa de interés se elevó un 50 por ciento.

En un primer momento el gobierno intentó suspender las paritarias y desconocer los acuerdos alcanzados en algunas de ellas. Pero rápidamente debió desistir de su propósito frente a una ola de protesta que encontró unidos en la calle a los sindicatos y las agrupaciones de izquierda.

La dirigencia cegetista convocó, por primera vez en toda la historia una huelga general de 48 horas -con movilización a la Plaza de Mayo- en contra de un gobierno justicialista. Sin embargo, la CGT declaró que el llamado a la protesta tenía como objetivo “apoyar a la presidenta”, en contra de López Rega y Rodrigo, delimitando la pugna interna del débil gobierno.

A raíz de la protesta popular que invadió el propio Ministerio de Economía y casi lincha a Rodrigo, comenzó a gestarse un clima de golpismo…

La presión sobre el gobierno precipitó la renuncia de todo el gabinete y se comenzó a generar un vacío de poder que iría en aumento. Para disminuir la tensión, López Rega literalmente huyó del país bajo la figura de “embajador itinerante”.
La gestión de Rodrigo duró 50 días, pero más efímera fue la de su sucesor, Pedro Bonanni, que en los 23 días que estuvo apenas llegó a ocupar su despacho.

En julio, los precios aumentaron 35% y en los doce meses siguientes escalaron una magnitud hiperinflacionaria: 476 por ciento.

Atemorizados frente al caos, la Presidenta y sus allegados nombraron en el Ministerio de Economía a Antonio Cafiero, que contaba con la confianza de las 62 Organizaciones (poderoso agrupamiento sindical). Lo secundaba Guido Di Tella, como una señal para que el empresariado no se alarmara más de lo que estaba. A su gestión se sumó como ministro de Trabajo otro abogado de las 62, Carlos Ruckauf.

El nuevo equipo económico enfrentaba una situación crítica en materia fiscal, en el sector externo y en el terreno de la inflación. Pero, además, la economía había dejado de crecer y se precipitaba a una recesión.

Cafiero aumentó considerablemente las asignaciones familiares y suscribió un “Acta de Compromiso Social Dinámico” entre empresarios y sindicalistas. 

A diferencia de la política de “shock” seguida por su antecesor, el nuevo ministro optó por un enfoque gradualista. Una pieza esencial de este esquema fue la indexación de la economía, un mecanismo que contemplaba el reajuste por inflación de los precios, tarifas y otras variables, evitando los escalones bruscos que habían sido tan traumáticos. Salvo cortos períodos, la indexación formó parte de la cultura económica de los argentinos durante los veinte años siguientes.

En el campo empresarial, la Unión Industrial Argentina, la Cámara de Comercio y la Sociedad Rural Argentina formaron la Asamblea Permanente de los Grupos Empresariales (APEGE) para hacer frente a lo que quedaba de la CGE, al sindicalismo peronista y a la impotencia estatal.

Absolutamente desbordada, Isabel Perón solicitó licencia en septiembre de 1975 y se mantuvo dos meses alejada del gobierno. El Poder Ejecutivo quedó en manos de Ítalo Argentino Luder, presidente del Senado y un hombre muy respetado dentro del justicialismo.

Durante este período el gobierno emitió tres decretos ordenando a las Fuerzas Armadas que intervinieran en la lucha contra los grupos armados. En ese contexto, el Ejército concretó en Tucumán el “Operativo Independencia”, un amplio despliegue militar que produjo grandes bajas en las organizaciones guerrilleras…

A partir del 23 de octubre, un paro ganadero puso a prueba los reflejos del gobierno. En diciembre de 1975 la APEGE decidió enfrentarse con los sindicatos, negándose a cumplir con los aumentos de salarios y las cargas adicionales. Las amenazas de “paro patronal” (lock out) se reiteraron e incluso la más oficialista CGE sufrió la desafiliación de nueve federaciones provinciales, que veían con malos ojos el avance del sindicalismo.

Casi milagrosamente, Cafiero logró obtener apoyo externo por parte del FMI que le otorgó un préstamo de 250 millones de dólares. Pero, naturalmente, no pudo evitar que la economía cayera un 0,7%, el salario real descendiera 6% y el déficit del sector público alcanzara un 13% del PIB, desequilibrio hasta entonces sin precedentes en la historia argentina.

En un intento desesperado por contener el golpe, el 18 de diciembre de 1975 el gobierno anunció que el 17 de octubre del año siguiente tendrían lugar las elecciones para renovar autoridades nacionales. El anuncio fue recibido con frialdad y no modificó la conducta de ninguno de los actores sociales…

(1976) A poco de iniciado 1976, los empresarios de la APEGE impulsaron con agresividad nunca vista, el “lock out” con el que venían amenazando. El 2 de febrero la CGE no se quedó atrás y sus adherentes decidieron la resistencia al pago de los impuestos y planearon apagones y cierre de negocios.

El 3 de febrero de 1976, Antonio Cafiero se alejó del gobierno. A su partida también contribuyó una campaña de hostigamiento del entorno de Isabel Perón.

Veinticuatro horas después, el sillón ministerial fue ocupado por Emilio Mondelli, quien lideraba el Directorio del Banco Central desde la gestión de Bonanni. Al llegar, se encontró con que los ingresos eran muy inferiores a las erogaciones y declaró: “Sin que yo diga que los argentinos somos los que tenemos la culpa de lo que pasa, sin buscar culpas ni hacer imputaciones, reconozcamos que no viene todo de una actitud del exterior. Estos hechos argentinos han destruido el crédito”.

Mondelli procuró poner en marcha un “Programa de Emergencia” que incluía un menú clásico: aumento de salarios, devaluación, aumento de tarifas. Nadie lo tomó seriamente.

La inflación se realimentaba y convalidaba con una emisión monetaria imparable, única manera de hacer frente a las obligaciones internas de un Estado impotente, vacío de poder e incapaz de aplicar una política económica que tuviera mínima coherencia y cuya deuda externa seguía creciendo…
El golpe se venía planeando desde comienzos de 1975. Martínez de Hoz en persona reconocería más tarde que su programa de económico fue elaborado por miembros de la APEGE desde ese momento.

Seguramente Isabel Perón no se asombró cuando en la noche de marzo de 1976, le informaron que había dejado de ser presidenta. Para la sociedad éste era un final previsto, que nuevamente fue recibido con extraordinaria indiferencia…

Una gran parte de los argentinos aceptó y saludó el golpe militar de 1976. Esta vez sus actores no se habían apresurado, por el contrario, esperaron hasta que la situación de desgobierno, violencia y crisis económica fuera de tal magnitud que su llegada se recibiera casi con alivio.

Para comandar esta etapa los líderes militares eligieron al general Jorge Rafael Videla, ex Comandante en Jefe del Ejército, que gozaba de gran predicamento entre sus pares. Lo acompañaban en la Junta Militar el almirante Emilio Massera y el brigadier Orlando Agosti…

El plan que puso en marcha Martínez de Hoz había sido elaborado por la APEGE y fue expuesto a la población a través de un extenso discurso de dos horas y media de duración, que atravesó la medianoche del 2 de abril de 1976.

Las medidas inmediatas incluían básicamente: liberación de precios, aumento de tarifas de servicios públicos y combustibles, reforma impositiva y la anulación de las negociaciones salariales, reemplazándolas por un sistema de fijación de remuneraciones por decisión del gobierno. También se disponía una importante devaluación -que llevó al doble el tipo de cambio- y un proceso de unificación del mercado cambiario.

En el corto plazo, la principal preocupación seguía siendo la inflación; que en el mes de marzo había llegado al 38% y su principal causa era el enorme déficit fiscal, financiado básicamente con emisión monetaria. El alza de precios resultante inducía aumentos salariales, generando una incontrolable espiral ascendente.

La elevada inflación impulsaba también una fuente adicional de desequilibrio fiscal, dado que los ingresos percibidos por el Estado no se actualizaban instantáneamente, en su totalidad, debido a la tasa de inflación y, en cambio, se debía hacer frente a gastos que eran mucho más sensibles a los ajustes de precios y salarios. Además, los contribuyentes tendían a atrasarse en el cumplimiento de sus obligaciones fiscales, dado que el régimen de castigos era débil y encontraban aplicaciones financieras sumamente rentables a corto plazo para tales recursos.

Frente a esta situación, el gobierno puso en marcha de manera inmediata una reforma tributaria que gravó la transferencia de activos financieros (acciones, etc.), los créditos bancarios, el patrimonio y la propiedad inmobiliaria. También se aumentó del 13% al 16% la tasa del impuesto al valor agregado y se establecieron ajustes periódicos de las tarifas de los servicios públicos.

Unos meses después, en agosto de 1976, se sancionó una nueva Ley de Inversiones Extranjeras, de dirección opuesta a la establecida en 1973, que facilitaba y promovía el ingreso de capital externo. Una vez más, en el corto plazo de tres años, el país daba un giro completo en un tema crucial.

Paulatinamente, las medidas impulsaron un descenso de la inflación. En abril los precios se incrementaron un 33% y en los meses siguientes hasta fin de año el promedio de aumento fue del 8% mensual. Pero el año cerró con un 444% de inflación, un nivel hasta entonces nunca registrado en la historia argentina. La variable de ajuste de este proceso fue el salario, que en sólo doce meses perdió el 40% de su capacidad adquisitiva. Es difícil encontrar asidero teórico a un esquema de política económica que propugnaba la libertad de mercado y liberaba los precios, pero mantenía congelados los salarios. No sería la única inconsistencia.

No obstante, en junio de 1976 los esfuerzos de ordenamiento recibieron el apoyo del FMI, que otorgó un financiamiento de 300 millones de dólares, la mayor suma asignada hasta ese momento a un país latinoamericano. A eso se sumaron 1.000 millones adicionales aportados por bancos privados.

A pesar de los logros iniciales, la inflación seguía mostrándose indómita. El gobierno tenía la tesis de que una amplia conexión comercial y financiera de la Argentina con el mundo daría como resultado una “convergencia” de la inflación interna con la internacional y progresivamente fue dando pasos en esa dirección.

Así, a fines de 1976 se anunció una primera regla de devaluación, que consistía en que la misma tendía un ritmo igual a la tasa de inflación interna menos la tasa de inflación internacional.

Más allá de que se basaba en supuestos incorrectos, como habría de quedar demostrado por la realidad, el mecanismo, de carácter gradualista, no perecía muy propio de un gobierno autoritario. Sin embargo, el tremendo ajuste inflacionario de medidos de 1975 había dejado una lección de prudencia en este terreno. Además, concentradas en la represión, las autoridades pretendían el acompañamiento de un frente económico calmo.

Simultáneamente, el gobierno se decidió a poner en práctica lo que sería luego la primera etapa de apertura de la economía: una rebaja generalizada de los aranceles de importación del 94% al 53%. La medida fue acompañada también de la liberación de otras restricciones cambiarias y financieras sobre las compras en el exterior…

Muy sutilmente se produjo un cambio conceptual de importancia en el uso de los aranceles del comercio exterior, que son naturalmente una herramienta para el desarrollo económico. Esto es lo más relevante.

Como se recordará, hasta bien entrado el siglo XX, las tarifas aduaneras tenían como propósito principal proveer de ingresos al gobierno y poco atendían a la cuestión de la protección a la producción nacional. Ése fue el tema primordial en los alegatos de Carlos Pellegrini a favor de la industria.

Ahora, nuevamente, el nivel de los aranceles pasaba a estar vinculado a consideraciones ajenas al desarrollo productivo y se definía exclusivamente por el objetivo de abatir la inflación…

Al terminar 1976, algunas de las variables de la economía mostraban una inflexión positiva respecto de los resultados de 1975. El producto bruto interno cayó un 0,4% -menos que el año anterior- en lo que influyó el deterioro de la industria, mientras que el sector agropecuario protagonizaba una recuperación. La caída de la industria era producto de la contracción del 12% en el consumo privado que el congelamiento de salarios había producido, pero, a cambio, la inversión privada comenzaba a recuperarse de la mano de la confianza que el programa económico inspiraba en el sector empresarial.

La reducción del consumo también influyó en la caída del 23% en las importaciones. Las exportaciones, en cambio aumentaron un 44%. Buenas condiciones climáticas y un mejor ánimo de los productores agropecuarios habían generado en 1976-1977 una cosecha de cereales 40% superior al promedio de los siete años anteriores. El “milagro argentino” había vuelto a producirse y el saldo de la balanza comercial fue positivo en 883 millones de dólares. Con ese impulso y los préstamos externos recibidos, las reservas internacionales del país se fortalecieron sustantivamente. En materia fiscal, en cambio, el déficit fue de casi el 14% del PBI…

Desde un primer momento, el gobierno recibió un creciente cuestionamiento internacional por sus prácticas represivas. Se diseñó así una estrategia en dos tiempos, que consistía en acelerar lo más posible la “lucha antisubversiva” para luego entonces proceder a una profundización del programa económico.

La reciente aparición de documentos reservados del Departamento de Estado de los Estados Unidos refleja bien ese proceso. A principios de octubre de 1976 el canciller Guzzetti se entrevistó con el secretario de Estado Henry Kissinger que literalmente le dijo:

Nuestra actitud básica es que queremos que tengan éxito (…) Lo que no se entiende en los Estados Unidos es que Uds. tienen una guerra civil. Leemos acerca de los problemas de derechos humanos, pero no sobre el contexto. Cuanto más rápido Uds. triunfen será mejor (…) El problema de los derechos humanos está creciendo. Si pueden terminar antes que el Congreso regrese de vacaciones, mejor. Si pueden restablecer algunas libertades eso también ayudaría.

Cuando estalló la Guerra de las Malvinas (2 de abril de 1982), Roberto Alemann se encontraba negociando la refinanciación de parte de la deuda externa y el equipo económico apenas si llegó a tiempo para trasladar las reservas internacionales del país al Banco de Pagos Internacionales, en Suiza.

En los dos meses que duró la guerra, Alemann, al igual que le ocurriría a uno de sus sucesores unos años más tarde, descubrió la diferencia que los argentinos establecen entre el corazón y el bolsillo. A pesar del apoyo público a la contienda, los depósitos en los bancos disminuían sin cesar y el dólar pasaba de $ 10 a $ 24 por unidad entre enero y junio.

En esos días, en un discurso, el ministro hizo una interesante radiografía del sistema financiero “modelo” ideado cinco años atrás:

El sistema de garantía oficial induce operaciones bancarias de signo inverso al normal (…) La experiencia recogida durante las últimas semanas ha sido aleccionadora. El Banco Central repuso la liquidez que faltaba por extracciones de depósitos inducidas por el terror y las tasas de interés no bajaron sustancialmente porque siempre hubo entidades financieras dispuestas a pagar altas tasas con la garantía oficial (…) La garantía oficial facilita negocios espurios, porque ciertos financistas sin escrúpulos pueden distraer los fondos de los depositantes para negocios particulares o incluso estafar a la entidad y fugar (…) El Banco Central ha sufrido por este concepto pérdidas billonarias por cuenta de la Tesorería Nacional y el país ha pagado esas pérdidas con inflación y empobrecimiento general (…) La salud económica y moral de la Nación reclama que este sistema cese hasta extinguirse… 

La derrota en la guerra implicó una descomposición inmediata del Proceso, que también hizo eclosión por las cuentas pendientes del propio desempeño de las tres fuerzas en las Malvinas. La Marina y la Fuerza Aérea, con fuertes reproches, abandonaron el gobierno y el Ejército, en soledad, designó al general Reynaldo Bignone como presidente encargado de negociar la transición hacia la democracia.

Con Bignone volvió al Ministerio de Economía José María Dagnino Pastore, que había ocupado el cargo con la “Revolución Argentina”. En el Banco Central asumió Domingo Cavallo.

El nuevo equipo económico ensayó un giro en medio de la tempestad y preparó un plan económico propio, con cierto corte nacionalista que hallaba eco en sectores militares afines, pero que finalmente no podría imponer en los escasos 52 días en la función.

Dagnino Pastores enfrentó un importante recrudecimiento de la inflación al que no pudo dominar. Al mismo tiempo, en el plano externo, además de los atrasos que se acumulaban en los pagos, existía la particularidad de que una parte importante de la deuda externa estaba contraída con la banca británica, lo que daba a la negociación un notable tinte político.

En el Banco Central, fiel a su estilo, Cavallo trabajó febrilmente y adoptó multitud de disposiciones, entre ellas un seguro de cambio para la deuda de las empresas privadas a un valor de $ 15,75 por dólar y, nuevamente, el desdoblamiento del mercado cambiario.

Este seguro de cambio fue ampliado por su sucesor -Lucio González del Solar- a través de una norma que permitió la licuación definitiva de los pasivos de las empresas endeudadas, sistema que operó hasta 1985.

A fines de agosto de 1982 Jorge Wehbe reemplazó a Pastore y llegó, por tercera vez, al Ministerio de Economía.

Las medidas se tornaron eminentemente coyunturales, en un contexto en que la crisis financiera regional se agravaba. Pocos días antes de asumir Wehbe, el 20 de agosto de 1982, México había anunciado la moratoria de su deuda externa desatando un efecto contagio a escala mundial.

Los países del Tercer Mundo y de Europa Oriental estaban comprometidos con deudas externas por 626.000 millones de dólares, cifra más de tres veces superior a la de seis años atrás. En los meses que siguieron, quince países -entre ellos el nuestro- procuraron renegociar vencimientos por más de 90.000 millones de dólares con la banca comercial.

Debido al estallido de la crisis de la deuda, el crédito internacional desapareció y los mayores acreedores -la banca internacional- formaron un “club” para hacer frente al problema. El FMI socorrió a los países endeudados para salvar, a su vez, el sistema financiero internacional. Esta decisión, adoptada durante la asamblea del FMI y el Banco Mundial en Toronto, en septiembre de 1982, implicó la posibilidad de que los países en crisis accedieran al salvataje bajo condiciones que determinarían el curso de futuras políticas económicas.

Como siempre, la Argentina requería un nuevo acuerdo con el FMI, pero el organismo ponía como requisito (al igual que veinte años más tarde) que antes la Argentina llegara a un arreglo con el resto de sus acreedores externos. Conforme al funcionamiento del sistema financiero internacional en esos años, las deudas habían sido contraídas fundamentalmente con bancos privados, que como actuaban de manera sindicada, formaban una gran red de alrededor de 600 entidades.

En medio de gran tensión, la negociación con los acreedores se cerró sobre fin del año y ello abrió las puertas para que en enero de 1983 se restableciera un acuerdo “stand-by” con el FMI.

Durante 1982 el desempeño de la economía fue catastrófico. El PBI se contrajo casi un 6%, la inflación alcanzó el 165% y el poder adquisitivo del salario cayó 20%. Las importaciones disminuyeron bruscamente, lo que facilitó un fuerte saldo comercial positivo, que junto a un endeudamiento externo adicional de 6.000 millones de dólares y la virtual cesación de pagos, permitieron mantener relativamente estables las reservas. Pero a lo largo del año el dólar pasó de $ 10 a $ 68 por unidad y en junio de 1983 nació el peso argentino, con cuatro ceros menos que su anterior y dos años de vida por delante. La aventura había costado cara…
Cuando concluyó la etapa del Proceso la economía había crecido un 0,8% sobre los niveles de 1975. La expansión inicial duró hasta 1980, con un acumulado del 10% que se perdió en los dos años posteriores. En el mismo lapso, la población creció casi 14%, de modo que el ingreso por habitante disminuyó en la misma proporción y, como la distribución del ingreso empeoró notablemente, para una gran parte de la población el descenso fue mucho mayor. Mientras el 1974 el 5% de la población más rica percibía el 17,2% del ingreso total, en 1982 concentraba el 22,2 por ciento.

Durante esos años el poder adquisitivo del salario estuvo -en promedio- 25% por debajo del trienio 1973-1975 y, como consecuencia, la participación de los asalariados en el PBI cayó desde un 47% en 1974-1975 hasta 36% en 1982.

Ese último año, el desempleo alcanzó un 6%, una cifra elevada para la época, aunque paradisíaca para la Argentina de comienzos del siglo XXI. Sin embargo, un fenómeno nuevo estaba en ascenso: el trabajo por cuenta propia. A mediados de 1970 en esa categoría ocupacional se registraba alrededor del 16% de los ocupados, en 1982 las cifras llegaban al 29% en el interior de la provincia de Buenos Aires, el 20% en el suburbano y el 18% en la ciudad de Buenos Aires. Junto con la pérdida en los empleos clásicos con relación de dependencia, se inició también una precarización importante de las condiciones laborales.

En buena medida eso obedeció al deterioro del sector industrial, cuya producción osciló en esos años alrededor de los mismos valores de 1975, para desplomarse luego un 20% al fin del período.

Un estudioso de estos temas, Bernardo Kosacoff, señala que “entre 1976 y 1982, la producción de textiles, ropa y calzado disminuyó 35%, la de madera y muebles 40% y la de productos metálicos, maquinarias eléctricas y material de transporte 30%.

Una observación del mismo autor es la ausencia de ingreso al mercado de nuevas firmas extranjeras y la reducida significación de las inversiones de las ya radicadas. Más aún, se registra la salida de un conjunto de importantes filiales, entre ellas cuatro pertenecientes al sector automotriz.

Nuevamente, estos resultados traen al análisis el abismo que suele mediar entre las formulaciones de política teñidas de ideologismo y la realidad del mundo de los negocios.

Paradójicamente, la propia apertura, finalmente abrupta, desordenada y agravada por el atraso cambiario, desalentaba la permanencia en el país de quienes tenían al mercado mundial como referencia. Para qué producir en un pequeño mercado de elevados costos si era posible enviarle productos de cualquier parte del mundo con bajos aranceles.

Reseñando su gestión es este campo, Martínez de Hoz expone un análisis sumamente interesante, que testimonia bien su pensamiento económico y cuán lejos se ubicaba de la realidad internacional:

La política de apertura en materia de comercio y de industria se llevó a cabo en una época durante la cual apareció en escena lo que se ha dado en llamar el neoproteccionismo internacional. Las naciones industriales, que en el pasado protegían a sus producciones agropecuarias (…) adoptaban la postura que las exportaciones de manufacturas de países en desarrollo tendrían acceso a su mercado, con lo cual se compensaría gradualmente la reducción de la importación de productos agropecuarios. Pero cuando tales exportaciones alcanzaron un determinado nivel de eficiencia y competitividad, se encontraron con limitaciones, prohibiciones, cuotas obligatorias o supuestamente voluntarias, impuestas por las naciones industrializadas (…)

En el curso de nuestra gestión luchamos permanentemente contra estas prácticas, en todos los ámbitos y foros internacionales, donde tuvimos una activa presencia. Proclamamos allí que estas restricciones eran absolutamente nocivas para la economía mundial (…) Consideramos que hubiera sido un grave error que por el hecho de que algunos países adoptaran prácticas inconvenientes, los imitásemos poniendo en vigencia políticas igualmente equivocadas (…) La apertura económica (…) es un instrumento de modernización interna, independientemente de lo que hagan otras naciones… 

Como es conocido, una de las herencias más negativas del Proceso fue el crecimiento de la deuda externa. En 1975 el endeudamiento total del país (público y privado) era de 7.875 millones de dólares, en 1983 llegaba a los 44.781 millones de dólares. En el caso de la deuda pública, en ese lapso se pasó de 4.021 a 32.196 millones de dólares. En los años posteriores, merced a los seguros de cambio y las propias reestructuraciones empresarias, la deuda privada se contrajo sustantivamente. Pero no ocurrió lo mismo con el sector público.

La cuestión del endeudamiento público tuvo, algunos rasgos peculiares. Entre 1976 y 1981 las empresas del Estado incrementaron su deuda en 21.548 millones de dólares. Las “naves insignia” de ese fenómeno fueron YPF, que tomó impagables 7.763 millones de dólares de nueva deuda, y Agua y Energía con 3.814 millones de dólares.

En el dispendio sin límites, entre 1976 y 1983 el Estado emitió 306 avales o garantías para operaciones de crédito por 6.670 millones de dólares. El 43% de este monto, unos 119 avales, tuvieron como destinatario al sector privado. Seguramente se trató de un olvido del principio de subsidiariedad del Estado.

Es difícil pensar en otro país en el mundo donde la voluntad de un grupo de personas profundamente equivocadas sea capaz de imponerse mesiánicamente por sobre las evidencias de la realidad, transformarse en acción de gobierno y producir un proceso de destrucción económica tan grave...
Finalmente, el gran día llegó y el 30 de octubre de 1983 el radicalismo recibió casi el 52% de los votos contra el 40% del justicialismo. La victoria se extendió a ocho gobernaciones provinciales, pero fue menos rotunda a nivel legislativo. En la Cámara de Diputados la UCR obtuvo una ajustada mayoría de 129 diputados sobre 254 y en el Senado 18 de las 46 bancas.

En su discurso inaugural -el 10 de diciembre de 1983- el presidente Alfonsín hizo una cruda descripción de la situación económica: “El estado en que las autoridades constitucionales reciben el país es deplorable y, en algunos casos, catastrófico, con la economía desarticulada y deformada, con vastos sectores de la población acosados por las más duras manifestaciones de empobrecimiento”

Los temas clave eran el combate a la inflación a través de la disciplina fiscal y el problema de la deuda externa. Los registros de la deuda heredados del gobierno militar eran caóticos y las motivaciones de muchos préstamos más que dudosas, de modo que el gobierno adoptó el enfoque de identificar la porción “legítima” de la misma y honrar los compromisos sin afectar el crecimiento de la economía…

(1984) Los primeros pasos del gobierno se encaminaron frontalmente hacia la delicada y trágica cuestión de los derechos humanos, un inevitable punto de confrontación con las Fuerzas Armadas, que consumió muchas de sus energías y fue fuente de inestabilidad virtualmente durante todo su mandato.

Apenas asumió, el gobierno derogó la ley de “autoamnistía” promulgada por el gobierno militar poco antes de dejar el poder y decretó la detención de la anterior cúpula militar y de un grupo de jefes de las organizaciones guerrilleras…

Superado el primer momento de euforia, con el retorno de la democracia y las primeras medidas de gobierno en el terreno político, la dura realidad económica comenzó a acosar a la flamante administración en un contexto en que el ingreso por habitante era igual al de 15 años atrás y el volumen de la producción industrial similar al de 1972.

La gestión cotidiana de la economía pronto se reveló más compleja que la retórica electoral. Ni dentro ni fuera del gobierno abundaban las ideas de cómo enfrentar la situación.

Pocos días antes del inicio del mandato de Alfonsín, el economista y ex ministro Aldo Ferrer publicó un ensayo donde describía con crudeza los problemas que enfrentaba la economía. En su visión, existían tres opciones: el ajuste estabilizador, es decir la receta clásica del FMI, que en el corto plazo necesariamente implicaba una contracción de la economía; el ajuste inflacionario, que consistía en apelar a la emisión para eludir el ajuste fiscal y obtener así los recursos para el pago de la deuda -cuyas consecuencias, según advertía el autor, serían tan devastadoras como en la Alemania de la década de 1920- y una solución nacional independiente.

Esta última consistía en un ajuste fiscal, que incluía como pieza central una refinanciación de los intereses de la deuda, el racionamiento de las divisas provenientes del comercio exterior y un redimensionamiento del sistema financiero para disminuir sus costos. En la concepción de Ferrer, la refinanciación de la deuda debería ser negociada, pero si ello no se lograba “había que prepararse para lo peor”, es decir, vivir al contado en materia de pagos externos: “vivir con lo nuestro”, como rezaba el título del libro. Es bastante probable que el ministro Grispun haya leído un poco superficialmente la tesis de Ferrer, porque en los meses siguientes intentó casi simultáneamente los tres caminos, naturalmente incompatibles entre sí… El ministro de economía adoptó el peor de los rumbos: amenazó con la rebeldía, pero se mantuvo dentro de los cánones convencionales.

Apoyado en el enfoque de cuestionar el origen espurio de la deuda, el gobierno se involucró en iniciativas políticas, incluso a nivel internacional, tendientes a logar aprobación para una moratoria internacional.

Simultáneamente, Grispun dispuso la suspensión del pago de los intereses de la deuda hasta el 30 de junio de 1984, con el objetivo de evaluar su monto y legitimidad, dejando en claro que el gobierno argentino no emplearía sus reservas para cancelar intereses atrasados.

Naturalmente, esto introdujo enorme tensión en las negociaciones internacionales, en especial porque se bordeaba una virtual declaración de “default” frente a los vencimientos que tenían lugar a principios de 1984. Esta circunstancia pudo ser superada mediante un “crédito puente” de 500 millones de dólares que efectuaron en conjunto los gobiernos de Venezuela, Colombia, Brasil, México, Estados Unidos y, en menor medida, algunos acreedores. Como prueba de buena voluntad, el propio gobierno argentino se “autoprestó” 100 millones de ese total apelando a sus menguadas reservas.

La posición del gobierno era obtener que los pagos no superaran el 15% del valor de las exportaciones y conseguir la formación de un “Club de Deudores”, para enfrentar en conjunto el problema de la deuda.

En especial, las negociaciones con el FMI se desarrollaron en medio de extremas dificultades y dieron lugar a que, a mediados de año, el Ministerio de Economía enviara una carta de intención unilateral, es decir no consensuada previamente, que no mereció consideración por el organismo.

El gobierno realizó algunos intentos para crear un marco de apoyo regional para el tratamiento heterodoxo de la deuda, como la reunión de varios países latinoamericanos en lo que se denominó el Consenso de Cartagena, a mediados de 1984. Pero los apoyos que recibió fueron tibios. Nadie quería una confrontación abierta con los acreedores y, finalmente, Alfonsín optó por encauzar las negociaciones por los carriles convencionales y -previo el cumplimiento de un conjunto de condiciones- en diciembre de 1984 el FMI aprobó un nuevo acuerdo…

Mientras estas escaramuzas agitaban el frente externo, a nivel nacional el equipo económico adoptó un enfoque gradualista para atacar la crisis; consistía básicamente en ajustar, de manera supuestamente decreciente respecto de la inflación, las demás variables de la economía. A ello debían contribuir cuestiones tales como los controles de precios, que pronto se convirtieron en una suerte de carrera de obstáculos sin mayor efectividad.

Desde marzo de 1984, el gobierno inició un proceso de concertación con los sectores empresarial y sindical, que probablemente tenía como imagen el hispánico Pacto de la Moncloa, aunque -muy lejos de éste- el émulo doméstico se vio sumido en el fracaso.

Después de una leve respuesta positiva inicial, el alza de precios adquirió nuevo impulso, en medio de una situación económica que se revelaba fuera de control. La reacción sindical no se hizo esperar. En septiembre la CGT realizó el primero de los 14 paros generales de protesta que acosaron al gobierno de Alfonsín…

Como a lo largo de casi todo su gobierno, Alfonsín procuró un complejo equilibrio entre la desafiante situación política y la indómita economía. A fines de 1984 los precios mostraban un meteórico 688% de aumento respecto de doce meses atrás y a lo largo del año el dólar había pasado de 23 a 179 pesos argentinos por unidad. Esto ya no era toda herencia y la población comenzó a computarlo en el pasivo del gobierno. La economía exhibía un desempeño frágil, con señales preocupantes en varios frentes. En 1984 hubo un ligero crecimiento del 2,5% sostenido por el consumo y por el buen desempeño del sector agrícola, pero la inversión -signo inequívoco del clima de negocios- se contrajo fuertemente frente a la mirada impávida del gobierno, cuya precaria situación fiscal no pudo impedir que la propia obra pública cayera un 36 por ciento.

El mantenimiento de un buen saldo de comercio exterior, bastante similar al del año previo, y la asistencia financiera externa permitieron cerrar las cuentas sin llegar a un colapso…

El acuerdo con el FMI introdujo conflictos en la mesa de concertación. Los sindicalistas se sintieron el “pato de la boda” y señalaron los efectos recesivos de los compromisos contraídos por el gobierno. En una posición también crítica, aunque no rupturista se manifestaron las organizaciones representativas del campo, la el comercio y la industria… Un extraño efecto tuvo lugar entonces: los sindicalistas y varias asociaciones empresariales aparecieron formando una suerte de frente común…

A continuación del Acuerdo con el FMI, el gobierno pudo cerrar las negociaciones por la deuda externa con los bancos privados, que eran los principales acreedores. El acuerdo incluía préstamos por 7.900 millones de dólares e involucraba virtualmente a toda la comunidad financiera internacional (bancos, Club de París, organismos financieros internacionales y el propio FMI).

(1985) Como era de esperar, a poco de andar las metas con el FMI se revelaron incumplibles. La inflación continuó en ascenso, marcando un 25% en enero de 1985, mientras el gobierno procuraba contener la emisión de moneda y las tasas de interés se elevaban.

La situación del ministro de Economía se tornó insostenible y el 19 de febrero fue reemplazado por Juan V. Sourrouille, quien hasta entonces se desempeñaba como secretario de Planificación…
A fines de abril Alfonsín convocó a la población a la Plaza de Mayo y pronunció una arenga de predominante contenido económico, en la que anunció “un ajuste que va a ser duro y que va a demandar esfuerzos de todos”; en sus palabras, se trataba de una “economía de guerra”.

El país se asustó, pero sirvió, como era su propósito, para que el equipo económico adoptara un conjunto de medidas impopulares, como aumentos de tarifas y recortes del gasto público, con la finalidad de armar un “colchón” que sirviera de base al programa económico en preparación, cuya presentación se demoraba merced al carácter casi obsesivo de Sourrouille, que quería tener listos hasta los últimos detalles y estiraba al límite la paciencia de Alfonsín…

El 14 de junio el Plan Austral -como pasó a denominárselo- vio la luz, precedido por un anticipo periodístico que dio por tierra con el secreto más guardado -el congelamiento de precios- y obligó apresuradamente a ultimar detalles.

El plan combinaba de manera inteligente diversas medidas de política económica, la mayoría de las cuales habían sido ensayadas sin éxito de manera aislada en ocasiones anteriores.

El gobierno se comprometía a no emitir más dinero para financiar el gasto público; se congelaban los precios de los bienes y servicios privados, las tarifas públicas y el tipo de cambio; se reducía un conjunto de gastos públicos y se aumentaban los impuestos al comercio exterior.

También nació una nueva moneda, el “Austral”, en reemplazo del peso argentino, con un valor de 1.000 unidades de la “vieja” moneda y acompañada de una devaluación del 18%, con lo que el tipo de cambio se ubicó en 0,80 centavos de austral por dólar.

Junto con el cambio de signo monetario se puso en marcha un mecanismo de desindexación de los contratos (“el desagio”) que obligaba a las partes a efectuar un descuento sobre los valores a futuro pactados en las transacciones. Fue una medida inteligente, porque ayudó a detener la inercia inflacionaria, aunque su aplicación implicó renegociar infinitos contratos.

Una importante reforma tributaria procuraba, en un plano más estructural, asegurar las condiciones de equilibrio fiscal que se prometían y, para promover las exportaciones, se incorporaron diferentes incentivos fiscales…

(1988) A comienzos de 1988 el gobierno no lograba desanudar los renovados desequilibrios internos y externos de la economía. Después de la derrota electoral de septiembre de 1987 se había abierto una pequeña ventana de diálogo con el justicialismo que le permitió la sanción de un nuevo paquete de impuestos a cambio de una nueva Ley de Convenciones Colectivas de Trabajo y de Asociaciones Profesionales, con lo que la negociación salarial fue devuelta al sector privado.

El paquete impositivo incluía aumentos en el gravamen a los combustibles, la tasa del impuesto al cheque y el retorno al denominado ahorro forzoso. También formó parte del acuerdo una nueva Ley de Coparticipación Federal de Impuestos en sustitución de la que había dejado de herencia el gobierno militar, poco antes de alejarse del poder en 1973…

A partir de abril el país entró en una virtual cesación de pagos con el exterior y los organismos financieros internacionales interrumpieron los desembolsos de los préstamos acordados. En particular, el FMI canceló la vigencia del acuerdo de asistencia renovado pocos meses antes.

En agosto, el equipo económico ideó un conjunto de medidas pomposamente denominadas “Programa para la Recuperación Económica y el Crecimiento Sostenido”, que popularmente fue rebautizado como Plan Primavera, posiblemente porque no era fácil entender en qué consistían los cambios centrales y su rasgo más distintivo era la proximidad con el respectivo equinoccio.

El centro del programa era un mecanismo de desdoblamiento del mercado cambiario, en virtud del cual existía un tipo de cambio oficial al que los exportadores debían liquidar sus operaciones en el Banco Central, mientras que las divisas necesarias para las importaciones y las operaciones financieras se debían adquirir en el mercado libre con un tipo de cambio flotante. De esta manera, el gobierno recibía dólares “baratos” de los exportadores y se los vendía más caros a los importadores y el resto de los demandantes. Tal asimetría tenía el propósito de impulsar una situación más equilibrada en las cuentas externas.

El esquema se completó con un acuerdo de precios por 180 días con los sectores empresariales para, una vez más, desalentar la inflación, y fue precedido por el correspondiente aumento de tarifas para socorrer a las finanzas públicas.

La gobernabilidad se complicaba día a día. Cada una de las medidas era fuertemente resistida por los sectores afectados. La administración del Estado se paralizaba por las huelgas de empleados públicos en demanda de aumentos salariales y la enseñanza sufría los efectos de un mes de paro de los docentes. Los industriales resistían los intentos del gobierno de profundizar la apertura de la economía a la competencia externa, agitando el fantasma de los tiempos del Plan de Martínez de Hoz. Si el tipo de cambio se “atrasaba”, los exportadores se enardecían; especialmente los del sector agropecuario, que veían esfumarse sus ingresos al vender sus dólares al gobierno a un precio artificialmente bajo…

En ese contexto, el Plan Primavera logró detener durante algunos meses las trayectorias crecientes de la inflación y del tipo de cambio. Los precios al consumidor, que habían crecido un 27% en agosto de 1988, descendieron al 6% a fines del año y el dólar, que duplicó su valor durante los primeros seis meses del año, se mantuvo relativamente estable en el segundo semestre. Pero se trataba de un equilibrio extremadamente precario…
Acosado por la situación fiscal, unos pocos días después el gobierno rompió de forma unilateral el frágil acuerdo de precios y tarifas, aumentando los precios de los servicios públicos.

El saldo del año era dramático, la economía cayó casi un 3% y los precios minoristas aumentaron 388%. Como en otras ocasiones, el inicio de 1989 se insinuaba ardiente en todos los frentes…

(1989) El 6 de febrero de 1989, el BCRA, que venía vendiendo un promedio de 450 millones de dólares semanales, ya no podía mantener la regulación cambiaria por falta de divisas y, por lo tanto, se retiró del mercado.

Virtualmente sin herramientas para hacer frente a la situación, sólo quedó en pie un frágil sistema de doble mercado de cambios y un casi simbólico control de precios.

El dólar inició una carrera ascendente que llevó su precio en el mercado libre de 17 australes por unidad en enero a 535 en junio, es decir que en sólo seis meses aumentó alrededor del 2.100% o, lo que es lo mismo, se multiplicó por 30, con el consiguiente efecto sobre los precios. Había estallado la hiperinflación.

El naufragio del gobierno -y del país- arrastraba inconteniblemente al candidato presidencial del radicalismo, el por entonces gobernador de Córdoba, Eduardo César Angeloz. El postulante radical, asesorado por quien estaba postulado como su futuro secretario de Hacienda, Ricardo López Murphy, colocó la cuestión fiscal en el centro de la campaña, con la emblemática consigna del “lápiz rojo”, que simbolizaba el recorte del gasto público.

La propuesta era difícil de entender y de creer, pero Angeloz estaba convencido de esta línea de trabajo y, a fines de marzo, embistió contra el exhausto equipo económico, provocando la renuncia del ministro Sourrouille.

Era casi imposible encontrar un sustituto en esas circunstancias y Alfonsín apeló a un veterano y respetado cuadro del radicalismo, Juan Carlos Pugliese, quien a la sazón era presidente de la Cámara de Diputados y había sido ministro de Economía durante la presidencia de Arturo Illia. En el ambiente político Pugliese era conocido como “el maestro”, por su vocación por la búsqueda de consensos y su habilidad como negociador.

A él le tocó iniciar el tránsito por la hoguera hiperinflacionaria y conducir la economía hasta las elecciones presidenciales convocadas para el 14 de mayo de ese año.

La hiperinflación es el mayor desequilibrio que puede enfrentar una economía. La definición que dan los textos de la profesión al respecto es simple y en cierto modo imprecisa: se trata de un aumento extremadamente rápido en el nivel general de precios de los bienes y servicios. No hay una medida exacta de cuánto crecimiento de los precios caracterizan a una situación hiperinflacionaria. Convencionalmente se acepta que un número indicativo podría ser un 50% mensual, aunque lo característico de una hiperinflación es básicamente la situación de descontrol.

  No existe demasiada discusión acerca de cómo se desata una hiperinflación. Más allá del complejo sendero que conduce a una situación tan extrema, el episodio final es siempre una emisión extraordinaria de moneda por parte del gobierno, para financiar un creciente gasto público que no logra contener, ni recaudar lo suficiente por la vía de los impuestos o el endeudamiento.

La hiperinflación es fundamentalmente un fenómeno de honda raíz política y con frecuencia está asociada a la presencia de gobiernos débiles y profundos conflictos sociales e institucionales, que impiden adoptar las medidas necesarias para que la emisión descontrolada de moneda cese y los precios se estabilicen.

Hasta el siglo pasado los episodios hiperinflacionarios eran poco frecuentes. La aparición de una serie de casos de hiperinflación en períodos contemporáneos se asocia, en buena medida, al desorden económico producto de las guerras y sus proyecciones en las respectivas posguerras. También se vincula a la creciente importancia del dinero fiduciario (aquel cuyo valor está determinado por la confianza del público) en lugar del convertible (cuyo valor está definido por el metal que lo respalda). En un régimen de dinero fiduciario -como el que hoy predomina absolutamente a nivel mundial- la magnitud de la emisión depende de reglas autoimpuestas, que en una situación extrema pueden ser vulneradas por el propio gobierno…

Después de la Primera Guerra Mundial varios países europeos, como Austria, Hungría, Alemania, Polonia y Rusia experimentaron procesos hiperinflacionarios. Hungría volvió  padecer esta situación en 1945-1946.

El caso de Alemania (1922-1923) es posiblemente el más conocido, es algo así como el Titanic de la economía… 

La invasión (de las tropas francesas y belgas, en enero de 1923, a la importante zona industrial del Ruhr) aceleró el mecanismo de imprimir moneda para afrontar los compromisos de pago, con el consiguiente impacto sobre los precios, a punto tal que durante uno de los meses, en 1923, la inflación llegó a 3,25 millones por ciento, una cifra difícil de imaginar. En esos tiempos los obreros cobraban los sueldos tres veces al día y sus esposas los esperaban en cada ocasión en las puertas de las fábricas, para tomar el dinero y correr a comprar alimentos.

En la segunda hiperinflación que afrontó Hungría, entre agosto de 1945 y julio de 1946, los precios subieron un promedio de 19.800% por mes y en ocasiones llegaron a triplicarse en un día.

En la década de 1980-1990 varios países latinoamericanos, no sólo Argentina, experimentaron el flagelo hiperinflacionario. En 1984-1985 Bolivia fue el primero, con 23.447 de aumento en los precios durante los peores doce meses. 

Casi simultáneamente con la Argentina le tocó el turno a Brasil, donde el Plan Verano, pensado por el presidente Sarney para llegar a las elecciones, también se derrumbó y la hiperinflación estalló a fines de 1989, llegando a acumular un aumento de precios de 6.821%. El siguiente en la lista fue Perú, que colapsó en medio de una tasa del 12.378% anual de inflación.

Al igual que en todas las demás situaciones, la hiperinflación tuvo en nuestro país un largo período de gestación, que se remonta por lo menos hasta los inicios de la década de 1970. A través de más de quince años, los desequilibrios de la economía estuvieron bordeando el descontrol, hasta que, finalmente, en ese agitado mes de mayo de 1989 los precios al consumidor aumentaron un 78,5%,  marcando el inicio formal de uno de los peores momentos de la historia económica del país.

En el trasfondo del desarrollo del proceso, uno de los impulsos principales provenía de la inmanejable puja distributiva presente en la sociedad.

Frente a tamaña situación, el ministro Pugliese y su equipo sólo disponían de un puñado de medidas de escasa eficacia. El tiempo de las reformas estructurales había quedado atrás. El gasto público aumentaba vertiginosamente, empujado por los vencimientos cada vez más frecuentes de la deuda interna contraída en períodos anteriores. Los bancos demandaban cada vez más efectivo para hacer frente a las astronómicas tasas de interés de los depósitos a plazo fijo.

El Plan Pugliese contemplaba un mercado único y libre de cambios, aumentos de tarifas y retenciones a las exportaciones para mejorar los ingresos fiscales y el regreso a un sistema de precios “administrados”, que suponía autorización de aumentos a medida que se iban produciendo los mayores costos.

Para la población, los aumentos de precios se convirtieron rápidamente en una obsesión y el principal y casi excluyente tema de conversación. Pero el gobierno estaba lejos de poder detener una hiperinflación que avanzaba de modo meteórico. Eso recién ocurriría de una manera efectiva casi dos años después, con otro gobierno y tras cinco ministros de Economía derrotados en el intento.

Antonio Tróccoli, un viejo dirigente radical, que había sido ministro del Interior de Alfonsín, encontró un modo singular de caracterizar el momento: “sólo queda rezar”.

Virtualmente así era, pero tanto los dirigentes políticos como la población esperaban algo más y lo único a la mano eran los controles de precios, que, aunque acumulaban una larga lista de fracasos, acreditaban el éxito inicial del Plan austral.

De modo que el gobierno fue pasando raudamente por listas de precios máximos de efímera duración, un congelamiento de precios previo a las elecciones que casi no existió y un sistema de precios “concertados” con ajustes semanales, con el que llegó hasta el final del mandato. Como era obvio, ninguna de estas medidas podía ordenar semejante caos, pero al menos permitía mantener cierto activismo público e inducir un mínimo punto de referencia en los mercados.

El desequilibrio en los precios pronto comenzó a manifestarse en situaciones de desabastecimiento, que no hacían más que agravar el panorama, dado que la población procuraba hacerse de “stocks” de los productos no perecederos y, con ello, aumentaba artificialmente la demanda.

En esta etapa la carne y los productos frutihortícolas no fueron sometidos a mecanismos de control, de modo que -como además estos últimos son productos perecederos- en general el desabastecimiento no los alcanzó, lo que probablemente evitó escenas de pánico, como las que se vivieron en otras hiperinflaciones.

Una de las situaciones más conflictivas se presentó en el sector de los productos medicinales, donde el desabastecimiento alcanzó grandes proporciones, hasta que el gobierno autorizó aumentos que entre marzo y junio estuvieron en el orden del 300 por ciento.

Finalmente, el día de las elecciones llegó y el binomio Menem-Duhalde se impuso sobre la fórmula radical de Angeloz-Casella por 52% contra 40 por ciento.

En los días previos, el gobierno había convocado al justicialismo para intentar algún tipo de acuerdo en el terreno económico que permitiera administrar la situación, pero las negociaciones avanzaron poco. Tras los comicios, el Ministerio de Economía formalizó la iniciativa, proponiendo una suerte de programa económico para el período de transición, que contemplaba esencialmente medidas de ajuste del gasto y mejora de los ingresos.

Los equipos técnicos del gobierno y del justicialismo mantuvieron extensas reuniones y en un momento pareció que algún consenso podía alcanzarse. Incluso Menem y Alfonsín se reunieron, pero finalmente no se llegó a ningún acuerdo. El fracaso de las negociaciones precipitó la renuncia del ministro Pugliese, que fue sustituido por el economista y por entonces diputado nacional Jesús Rodríguez.

El 28 de mayo el nuevo ministro lanzó un paquete de medidas que incluía centralmente un regreso al tipo de cambio controlado, diversas modificaciones que requerían la aprobación del Congreso, un compromiso de no emisión para financiar al Tesoro a partir de julio y aumentos en las jubilaciones y pensiones. El esquema también ratificaba el calendario de pagos de los bonos de la deuda externa e interna.

La situación era tan crítica que el gobierno había decretado un feriado bancario desde el 22 al 29 de mayo, en espera de que las medidas adoptadas contuvieran los crecientes retiros de depósitos del sistema financiero.

Cuando llegó el momento de reabrir los bancos, el equipo económico se enfrentó a banqueros exaltados que temían la quiebra masiva del sistema. Es que desde hacía largo tiempo la forma de retener a los ahorristas eran no sólo elevadas tasas de interés -que en mayo de 1989 alcanzaron el 135% mensual- sino una amplia gama de depósitos ajustables por indicadores tales como el valor del dólar, índices de precios al consumidor y la evolución de las cotizaciones bursátiles y de títulos.

Como consecuencia, los depósitos crecían exponencialmente y los retiros demandaban una fuerte asistencia del Banco Central, que tenía a la Casa de Moneda trabajando a tres turnos y al borde de sus existencias de papel y tinta para imprimir semejante cantidad de dinero. Este problema operativo era tan importante que se autorizó la circulación de billetes de 50.000 australes, equivalentes a uno 200 dólares, cuando tan sólo cuatro años antes cada uno de esos billetes se hubiera podido cambiar por 62.500 dólares.

A fines de mayo el complejo panorama se completó con una serie de saqueos, que tuvieron como epicentro importantes supermercados en el Gran Buenos Aires, Rosario y Córdoba.

La situación de reservas era tan angustiante que en la agenda del ministro de economía Rodríguez se instaló de manera relevante la cuestión de la venta del edificio de la Embajada Argentina en Japón. La Argentina lo había comprado en 1977 por siete millones de dólares y a mediados de 1989 se logró venderlo en nos 470 millones, de los cuales ingresaron 270 en efectivo, con el consiguiente júbilo ministerial.

Rodríguez adoptó diversas medidas para contener la emisión monetaria, pero el efecto acumulativo de los aumentos de precios sobre la población era devastador.

A fines de junio, la inflación alcanzaba el 20% por semana. Entre abril y junio el precio de una botella de aceite había pasado de 69 a 282 australes, un litro de cerveza de 12 a 55, un kilo de azúcar de 34 a 139 y un detergente de 19 a 215.

El mandato presidencial culminaba el 10 de diciembre, pero la situación no admitía un período de transición de semejante extensión. De algún modo, el Presidente era víctima de su propia estrategia. Conociendo el peligro de que la crisis se precipitara, había adelantado todo lo posible el calendario electoral. Si el radicalismo triunfaba, había tiempo y condiciones para tomar medidas más estructurales para afrontar la situación.

Pero transcurrió de un modo diferente. La crisis se había precipitado en febrero, las elecciones se habían perdido y ahora quedaba un extenso y solitario tránsito hacia la transmisión del mando. Una larga reflexión y multitud de consultas al interior de su partido… llevaron a Alfonsín a presentar su renuncia ante el Congreso el 30 de junio. Una semana después Carlos Menem asumía la presidencia, luego de protagonizar la transición más corta de la historia argentina.

El período 1980-1990 es conocido como la “década perdida” para América Latina, lo que alude a una condición de estancamiento generalizado en la región. Sin embargo, el deterioro de la economía argentina fue largamente superior al promedio y acumuló sus efectos sobre el negativo desempeño y las periódicas crisis de la década de 1970.

Entre 1983 y 1989 el producto bruto cayó algo más del 3% y el ingreso por habitante disminuyó alrededor del 10%. En el mejor momento -a principios de 1986- la inversión apenas rozó el nivel necesario para reponer el equipo de capital que se tornaba obsoleto.

A pesar de los múltiples intentos por controlar la situación fiscal en 1989 el déficit fue equivalente al 7% del producto bruto y a lo largo de los cinco años y medio de gobierno la deuda externa pública pasó de 31.076 a 58.800 millones de dólares.

Durante un tiempo el poder adquisitivo del salario se remontó casi un 30% por encima del nivel de 1983, pero la hiperinflación volvió a empujarlo un 35% por debajo del punto de arranque del gobierno. Es que entre enero y julio de 1989 los precios al consumidor aumentaron un 2.015 por ciento. 

En esos años el desempleo creció del 4% al 7%, lo que para la época fue un impacto negativo importante, aunque nadie suponía que se trataba sólo del principio de un fenómeno doloroso y duradero...

(Gobierno de Menem) Desbordado por la situación, el equipo económico intentó un nuevo programa de ajuste -el BB II- consistente en una devaluación del 54%, alzas de tarifas y de retenciones a las exportaciones, modificaciones en los salarios públicos y privados y una reprogramación de los vencimientos de la deuda interna.

Lejos de contener la situación, las nuevas medidas acentuaron la desconfianza, los ahorristas retiraron masivamente los depósitos de los bancos, las tasas de interés llegaron al 50% mensual y el dólar comenzó a trepar a un ritmo de más del 10% diario.

Inevitablemente la situación condujo a la renuncia del ministro Rapanelli en medio de fuertes discusiones sobre el rumbo de la economía al interior del gobierno y del Partido Justicialista. Sin muchos recursos a la mano y con el consabido período de feriados bancarios y cambiarios, el Presidente apeló a Erman González, un contador público muy cercano, que había sido ministro de Economía de La Rioja cuando Menem gobernaba esa provincia.

En un improvisado paquete de medidas, el nuevo ministro liberó el mercado de cambios, dejando flotar libremente el dólar, volvió atrás con el aumento de las retenciones, para incentivar la liquidación de divisas por parte de los exportadores agropecuarios y mantuvo el aumento de tarifas dispuesto por su antecesor.

Diciembre cerró con una inflación del 40%, acumulando casi un 5.000% en el año, una caída del poder de compra del salario del 33% y una contracción de la economía del 4,8%. Ese mes, el valor del dólar, que había sido fijado en 650 australes por unidad al inicio del gobierno, alcanzó un promedio de 1.137 australes. La hiperinflación se había instalado nuevamente…

Las elecciones presidenciales del 24 de octubre de 1999 consagraron al binomio Fernando de la Rúa-Carlos Álvarez como claro triunfador con un 48,4% de los votos…

El primer gabinete de la gestión de la gestión Fernando de la Rúa tenía una singularidad: cuatro de sus integrantes eran economistas. José L. Machinea, designado ministro de Economía; Ricardo López Murphy, ministro de Defensa; Adalberto Rodríguez Giavarini, ministro de Relaciones Exteriores, y Juan Llach, ministro de Educación…

El discurso inaugural del Presidente fue breve y eminentemente retórico. Su preocupación fundamental era el equilibrio del presupuesto… Todo era conceptos vagos y generales… Uno de los párrafos de su discurso era premonitorio: “(…) para este presidente lo importante no es el aplauso, que naturalmente se recibe en el momento de llegar y asumir, sino el que pueda recibir en el momento de dejar la función y entregar el mando a otro presidente elegido por el pueblo”.

Su despedida no pudo estar más distante de los aplausos.

Al haber rechazado la dolarización y la devaluación, el gobierno sólo tenía una opción de política económica: lograr una reestructuración voluntaria ordenada de la deuda que, en teoría, podría restituir el equilibrio, al menos durante algún tiempo. Si eso se lograba, ya habría ocasión después de ensayar alguna otra salida. Hacia allí se encaminaron los esfuerzos de Machinea.

El prerrequisito indispensable para recorrer ese camino era un ajuste fiscal que demostrara que la Argentina tenía voluntad política para ordenar sus cuentas y una capacidad de pago razonable hacia futuro. De lo demás se encargarían los bancos de inversión.

De la Rúa pidió a la dirigencia política tres herramientas para reordenar la economía: un pacto fiscal con los gobernadores provinciales, la aprobación del presupuesto para el año siguiente y una reforma tributaria. Con rapidez inusitada, todas las leyes necesarias estuvieron aprobadas a fines de diciembre.

(2000) La reforma tributaria -conocida como el impuestazo- fue un duro golpe, en especial para la clase media, ya que estableció que el impuesto a las ganancias alcanzaría a niveles salariales hasta entonces exentos. Además, se extendió el impuesto al valor agregado a rubros como el transporte y la medicina prepaga y se aumentaron los impuestos internos sobre los cigarrillos, el agua mineral y bebidas gaseosas y alcohólicas. Fue un comienzo duro.

Después de una breve tregua inicial, los industriales volvieron a ponerse en primera fila de los reclamos por la falta de competitividad frente a Brasil… Todavía en el sector productivo se evitaba hablar abiertamente de devaluación… La Unión Industrial Argentina elaboró un  documento en el que afirmaba que a lo largo de 1999 unas cien empresas habían emigrado a Brasil… Los gobernadores de Santa Fe, Córdoba, Buenos Aires y otros distritos con presencia industrial se reunieron con el Presidente para tratar la situación. El gobernador de la Provincia de Buenos Aires, Carlos Ruckauff, dio un paso más y propuso que se fijara un dólar especial para exportar a Brasil. Con su calma habitual, el primer mandatario les aseguró que “ni una fábrica más abandonará el país”.
A principios de febrero el gobierno recibió una bocanada de oxígeno bajo la forma de un nuevo acuerdo con el FMI por 7.200 millones de dólares, que el organismo calificó como de carácter “precautorio”. Este tipo de préstamos tiene la característica de que no son efectivamente desembolsados, sino que se mantienen a disposición del país como una suerte de seguro frente a una emergencia.

Pero la economía seguía estancada y a los pocos meses -en mayo- tuvo lugar otro ajuste fiscal que incluía una reducción entre 12% y 15% en los sueldos del sector público mayores a 1.000 pesos y un nuevo impulso al proceso de desregulación de las obras sociales.

Tras cuatro meses de debate, el Congreso también aprobó una ley de reforma laboral que, entre otras cuestiones, introducía cambios en la negociación salarial y extendía la duración del período de prueba…
Como reacción al nuevo ajuste, el 9 de junio tuvo lugar un paro general que alcanzó gran adhesión en todos los sectores. Todavía el gobierno conservaba un grado importante de apoyo política, a la vez que era crecientemente cuestionado por la falta de reacción de la economía frente a las medidas que ponía en marcha…

En el exterior, especialmente en el FMI, la situación era seguida con atención. En su discurso público los funcionarios del FMI aparentaban calma. En el mundo financiero internacional, sin embargo, desde hacía algún tiempo se desarrollaba una intensa discusión sobre las operaciones de salvataje encabezadas por el FMI. Varios destacados economistas planteaban que los acreedores externos no debían ser eximidos de sus pérdidas en caso de crisis.

En febrero de 1998, Charles Calomiris, un conocido académico de la Universidad de Columbia, realizó una larga exposición sobre el tema ante el Comité Económico Conjunto del Congreso de los Estados Unidos. Decía Calomiris:

En primer lugar los que toman las decisiones deberían conocer que los salvatajes (“bailouts”) del FMI, como los de México y Asia son contraproducentes. El FMI puede contribuir mejor a la estabilidad financiera internacional comprometiéndose a no aislar de las pérdidas a los acreedores internos y externos. Cuanto más se fuerce a los países en desarrollo a hacerse cargo de sus propias insolvencias fiscales, y cuanto más se obligue a los inversores extranjeros a cargar con los costos de sus decisiones de inversión, más se sentirán atraídos los países en desarrollo por los beneficios de una economía libre.

Adoptando una solución a medio camino, en abril de 1999 el FMI introdujo un mecanismo denominado Líneas de Crédito Contingente, que tenía el propósito de proporcionar ayuda especial de gran magnitud a países que enfrentaban dificultades en sus cuentas externas, pero sólo si se trataba de un “efecto contagio”, es decir, como resultado de crisis en otros países.

Sin embargo, el debate seguía en pie. Nouriel Roubini, un prestigiosa economista, por entonces asesor económico de la Casa Blanca y del Tesoro de los Estados Unidos, sostenía que debía ser el propio FMI el que encabezara estas operaciones de reducción de deuda.

Según el periodista del “Washington Post”, Paul Blustein, el FMI decidió en sigilo encargar a un grupo de expertos un plan para la Argentina siguiendo esos lineamientos: el “Plan Gamma”.

A fines de octubre, en una conferencia de prensa, un periodista le preguntó al director de Relaciones Externas del FMI, Thomas Dawson, si la Argentina estaba buscando obtener una línea de crédito contingente del tipo de las creadas en 1999. El avezado vocero del FMI no pudo evitar que sus respuestas fueran tan contradictorias como para que los periodistas insistieran una y otra vez sobre el punto. Al final quedó relativamente “claro” que Argentina estaba participando en un rediseño de ese mecanismo para hacerlo más accesible y que los funcionarios argentinos había expresado interés en el mismo, aunque formalmente no lo habían pedido. Una diferencia sutil…

Hacia noviembre el “Plan Gamma” ya había tomado forma a través de un documento secreto. El plan contemplaba dos escenarios. En el primero, el gobierno reestructuraba su deuda, no se producía una corrida bancaria y la convertibilidad sobrevivía. En el segundo, la corrida tenía lugar y la convertibilidad colapsaba.

La burocracia del FMI no estaba nada dispuesta a tomar este riesgo sobre sus espaldas, de modo que la solución se fue encaminando hacia un nuevo acuerdo de tipo convencional. Las condiciones exigidas para ese acuerdo aumentaban la tensión política y social, pero el gobierno ya estaba embarcado en un camino sin retorno. En un breve mensaje personal, el 9 de noviembre De la Rúa anunció nuevas medidas de ajuste.

El apoyo del FMI llegó a la mañana siguiente en la voz del propio director gerente, Horst Kölher: “Los pasos anunciados por el presiente De la Rúa anoche demuestran su fuerte liderazgo y representan un significativo fortalecimiento de la política económica argentina como también una evidencia más del compromiso con el tipo de políticas que se han seguido tan exitosamente por más de una década”.

El 24 de noviembre el gobierno enfrentó un nuevo paro general, mientras los mercados contenían el aliento en espera del resultado de las negociaciones con el FMI.

Finalmente, el 18 de diciembre el paquete se hizo realidad bajo la forma de una ayuda sin precedentes denominada “blindaje”, que configuraba un monto global en dólares de 39.700 millones, aportados por el FMI (13.700 millones), el BID y el Banco Mundial (2.500 millones cada uno), las AFJP locales (3.000 millones), el gobierno de España (1.000 millones), los principales bancos locales (10.000 millones) y un mecanismo de canje de la deuda (7.000 millones).

La magnitud de la operación era la respuesta a una realidad acuciante y fue vista por muchos analistas -en especial en el exterior- como una “última oportunidad” de sostener la paridad uno a uno del peso con el dólar.

El año concluyó bastante peor de lo que se había previsto. La economía se achicó un 0,8% y en los sectores industrial, agropecuario y de la construcción la recesión fue incluso bastante más fuerte. La inversión cayó casi un 7%, acumulando en dos años un 20% de retracción.

A lo largo del año, los argentinos terminaron por incorporar a su lenguaje cotidiano un concepto extraño, el “índice de riesgo país”. El indicador proviene del corazón del mundo financiero y, en esencia, mide la diferencia entre la tasa de interés que se obtiene por los bonos de la Tesorería de Estados Unidos y los rendimientos de los títulos de la deuda locales. Cuanto mayor la diferencia entre estos dos rendimientos, mayor es el “riesgo país”. Cuando De la Rúa llegó al gobierno, este índice marcaba 690 “puntos básicos”, a mediados de año el índice llegó a 858 puntos y después del blindaje bajó a 584 puntos.

En situaciones de incertidumbre, los ahorristas son reacios a mantener sus depósitos en los bancos. Para retenerlos, éstos les ofrecen tasas de interés cada vez mayores. A fines del 2000 los bancos argentinos pagaban algo más del 9% anual por los depósitos a plazo fijo a 30 días; el doble que a nivel internacional.

Durante el año, los vencimientos de la deuda demandaron una emisión de bonos de 12.359 millones de dólares, por los que se llegó a pagar hasta 12% anual. La mitad de esas emisiones fueron en euros o yenes que fueron a parar a las manos de codiciosos -aunque, un tanto ingenuos- ahorristas alemanes, italianos y japoneses, que nunca cobrarían los jugosos dividendos prometidos, ni recuperarían íntegramente su capital.

A lo largo de la historia, los bancos colocadores de estos bonos han sido socios destacados en la difusión del mito del país rico. Sólo a partir de una visión optimista del futuro es posible conseguir clientes dispuestos a invertir.

Como, de todos modos, el mercado internacional no todo el tiempo estaba dispuesto a recibir los papeles argentinos, ese año se emitieron en el mercado local títulos por 10.969 millones de dólares, la tercera parte de los cuales fue comprado por las AFJP.

(2001) El blindaje trajo un alivio temporario, se recuperó algo la confianza y las tasas de interés bajaron. La ilusión duró poco tiempo. En febrero la crisis de Turquía acentuó la desconfianza internacional sobre los países emergentes y el estancamiento de la economía local se siguió profundizando.

Sin más alternativas para ofrecer, el 5 de marzo Machinea renunció y fue reemplazado por Ricardo López Murphy, uno de los economistas de reserva que habitaban el gabinete.

López Murphy, un destacado exponente del sector de economistas conservadores, se encerró con su equipo doce días a pensar qué haría y, finalmente, el viernes 16 de marzo pronunció un discurso exponiendo su programa de acción.

Su presentación es un buen exponente del predominio de la retórica ideológica por sobre las respuestas concretas que una crisis demanda de los gobernantes.

En uno de los párrafos introductorios en nuevo ministro decía:

La nostalgia de la Argentina grande viene de un período en que nuestro país era un actor importante en el escenario internacional (…) Fue cuando estuvimos integrados al mundo cuando mejor nos fue, y es por ello que un eje insoslayable de una política económica ganadora debe estar en una mayor integración a la economía mundial.

¿De qué hablaba este hombre que el Presidente había convocado para conjurar la crisis? El atraso cambiario había conducido a un aluvión de importaciones y un enorme déficit en la balanza comercial. No había restricción alguna a la inversión extranjera ni a las transferencias de utilidades al exterior. Las empresas de servicios públicos habían sido privatizadas con predominante participación de capitales internacionales. En suma, la apertura de la economía era total.

Con un tono altisonante que ocultaba la falta de un diagnóstico adecuado de la situación, el ministro afirmaba: “Sobre este punto quiero ser claro, lo diré una sola vez: salir de la convertibilidad sería un error de proporciones impensables para la Argentina”.

A cambio, el nuevo ministro proponía un programa centrado en corregir el déficit fiscal. Un propósito laudable, sin duda, pero que a esas alturas no podía ser abordado aisladamente, ni resolvía por sí mismo los enormes desequilibrios de la economía.

Para colmo, varias de las medidas que propuso eran sumamente impopulares, en medio de una situación política que se deterioraba rápidamente: despido de empleados públicos, nuevas privatizaciones y la reducción de las transferencias a las provincias con destino a la educación, así como el recorte del presupuesto de las universidades nacionales…

Los ministros de Educación e Interior renunciaron en desacuerdo con las medidas… Los gremios docentes y otros sectores sindicales anunciaron medidas de fuerza para los días siguientes y luego la calle se pobló con las manifestaciones estudiantiles de rechazo al recorte en el presupuesto educativo…

El clima de confusión  se empinó, cuando trascendió que se habían iniciado contactos con Domingo Cavallo, con vistas a su incorporación al gobierno, en el marco de un desesperado intento del Presidente por conformar un gobierno de unidad nacional que también incluyera al FREPASO y al justicialismo.

Finalmente, López Murphy renunció y el 20 de marzo de 2001, Domingo Cavallo volvió al Ministerio de Economía. Por extraña coincidencia ese día se cumplían diez años del anuncio del envía al Congreso del proyecto de ley de convertibilidad de la moneda…

A partir de marzo del año 2001, la nueva gestión económica argentina impulsó un conjunto de cambios que funcionalizaron la institucionalidad económica del país al solo objetivo de mantener en pie la convertibilidad, creando condiciones que -tras el colapso del sistema- harían mucho más compleja y costosa la salida.

El Congreso aprobó una legislación que delegaba en el Poder Ejecutivo importantes facultades legislativas en materia económica. Casi de inmediato se puso en vigencia el impuesto a los créditos y débitos bancarios y un sistema de incentivos a la producción denominado “planes de competitividad” que proveía beneficios fiscales a cambio de diversos compromisos en materia de producción y empleo. El complejo sistema atomizó la estructura tributaria y rindió escasos resultados.

Hasta la sacrosanta apertura de la economía experimentó cambios drásticos. Se aumentaron los derechos de importación de bienes de consumo desde fuera del Mercosur y se redujeron a cero los de bienes de capital. El resultado fue una reorientación del comercio hacia Brasil.

En abril, el gobierno envió una nueva Ley al Congreso incluyendo al euro dentro del cálculo de la convertibilidad, lo que aumentó la desconfianza del mercado en la solidez del sistema cambiario. En junio se puso en marcha un sistema de canasta de monedas entre el peso, el dólar y el euro, denominado factor de convergencia, mediante el cual se gravaban importaciones y se subsidiaban exportaciones. En julio se sancionó una reforma tributaria que modificaba impuestos e imponía una regla de “déficit cero” para el manejo del gasto público, limitando las erogaciones al nivel de los ingresos efectivamente percibidos.

En agosto -presionado por los gobernadores- el Gobierno Nacional instrumentó un programa de cancelación de su deuda con las provincias, mediante la emisión de un título, denominado LECOP, que también se incorporó como una cuasi moneda y que, en la práctica significó una ruptura del límite de emisión para financiar el gasto público establecido por la Ley de Convertibilidad.

Acuciado por un calendario de vencimientos de la deuda pública que hacía poco creíble cualquier ajuste fiscal, en junio y en noviembre el gobierno realizó diferentes operaciones  de canje de títulos de la deuda, apelando, esencialmente, a los inversores institucionales y a los tenedores de deuda nacionales, que muy escasamente tenían un camino distinto que aceptar las nuevas condiciones. El mercado de nueva deuda, en cambio, estaba virtualmente cerrado. En abril, el gobierno tuvo que suspender una licitación de títulos públicos por falta de demanda y en julio pagó una tasa del 14% por la colocación de US$ 827 millones en bonos a 90 días.

En ese contexto, mantener el apoyo de los organismos internacionales de crédito pasó a transformarse en una cuestión crucial. En mayo de 2001, pese a la caótica situación, el FMI aprobó la revisión de metas del programa vigente desde enero de ese año y en agosto concedió 8.000 millones de dólares adicionales de financiamiento que -junto a los desembolsos previos- se consumieron en la imparable hoguera de la fuga de capitales.

Ninguna de estas medidas lograba contener los retiros de depósitos, cada vez más masivos, ni la contracción en los préstamos, que, junto a los intentos de estabilizar la situación fiscal, habían sumido a la economía en una profunda situación de iliquidez.

En agosto el Congreso sancionó una ley de intangibilidad de los depósitos que impedía adoptar cualquier medida de restricción sobre la libre disponibilidad de los mismos y prohibía su canje por bonos u otros activos del Estado nacional. Lo que la ley no decía era cómo se procedía frente a la corrida de depósitos que había en curso. En realidad, cerrada cualquier alternativa de intervención en el mercado, la opción era la quiebra de las entidades insolventes. El Poder Ejecutivo se abstuvo de promulgar la ley, pero tampoco la vetó y ésta quedó firme por el sólo transcurso de los plazos legales. Así, una vez más, el gobierno y la dirigencia política transmitían mensajes equívocos a una sociedad cada vez más sumida en la confusión.

El Banco Central, por su parte, inundaba al sistema bancario con multitud de disposiciones que intentaban infundir confianza en medio de un clima de creciente incertidumbre.

El 14 de octubre se celebraron elecciones para la renovación parcial de la Cámara de Diputados y el Senado. El justicialismo se impuso en 17 de los 24 distritos electorales… Era un escalón más de debilitamiento del gobierno; para el triunfante candidato a senador Eduardo Duhalde se trataba de un “ultimátum de las urnas”.

En un último intento por contener el colapso, Cavallo lanzó un nuevo plan con la intención de reactivar el consumo: rebaja de los aportes previsionales, devolución del IVA en las compras con tarjeta de débito y crédito y extensión del pago de las asignaciones familiares. Además se incluía una nueva moratoria impositiva, se habilitaba la posibilidad de repatriar capitales y se reestructuraba parte de la deuda pública con los bancos locales y las AFJP.

 Pero ya no había margen para revertir la situación. El diario “Jornal do Brasil” decía:

La fría realidad de los números indica que el mantenimiento del régimen de paridad fija entre el peso y el dólar americano se encuentra en su momento final. La capitulación, seguida de rendición incondicional al régimen de libre fluctuación, es una cuestión de días.

Finalmente, el 1º de diciembre de 2001 el gobierno impuso un particular congelamiento de los depósitos bancarios, conocido como el “corralito”, que establecía que no se podían realizar extracciones en efectivo superiores a los US$ 250 semanales por cuenta, mientras que los depósitos a plazo fijo eran convertidos en depósitos a la vista a media que se producía su vencimiento. El dinero inmovilizado en los bancos podía ser utilizado mediante emisión de cheques o a través de tarjetas de débito o crédito. El 30 de noviembre, día anterior a la imposición de la medida, los depositantes del sistema financiero habían retirado en una sola jornada 1.500 millones de dólares.

La estructura del corralito seguía la filosofía de huida hacia delante propia de casi todas las medidas  del período. En los 16 días posteriores a su implantación se registró la apertura de 600.000 nuevas cuentas bancarias, con lo que -aunque a menor ritmo- los retiros de depósitos continuaron. Miles de nuevos titulares de cuentas se abalanzaban a retirar 250 dólares semanales. El fenómeno fue conocido como el “goteo”.

Junto a las medidas sobre la disponibilidad de los depósitos, se impuso un severo control de cambios que paralizó las operaciones de comercio exterior.

En la práctica, la convertibilidad había dejado de existir y sólo se conservaba una ficción. Así lo entendió el FMI, que en esos días anunció la suspensión de sus desembolsos y opinó públicamente que consideraba que la combinación de déficit fiscal, deuda pública y régimen cambiario ya no era “sostenible”.

Como es conocido, el presidente De la Rúa renunció el 20 de diciembre, en medio de graves alteraciones del orden público y, luego de un breve interinato, fue sucedido por Adolfo Rodríguez Saá, cuyo principal acto de gobierno fue la declaración de “default” de la deuda externa.

El balance del año 2001 es propio de una economía en situación de colapso. El PBI se contrajo 4,4%, siguiendo un derrotero de declinación que se agravó a medida que transcurría el año. En los últimos meses de éste la actividad económica retrocedía a un equivalente anual del 11 por ciento.

A lo largo del año, los depósitos en el sistema financiero se redujeron en 20.854 millones de dólares, es decir que se perdió aproximadamente la cuarta parte del total. A partir de mediados de año varios importantes bancos del sistema agotaron sus recursos propios para atender los retiros de los ahorristas y el Banco Central comenzó a auxiliarlos mediante crecientes préstamos (denominados operaciones de pase y redescuento). La contracción del sistema se tradujo en una disminución de casi 12.000 millones de dólares en el “stock” de préstamos al sector privado.

El déficit total del sector público ascendió a la sideral suma de 17.000 millones de dólares, la deuda pública se elevó a 144.000 millones de dólares y se perdieron 12.371 millones de las reservas internacionales, es decir el 46% de las que existían al comienzo de la crisis.

El país se inundó de títulos provinciales que circulaban como moneda corriente y que llegaron a totalizar uno 8.000 millones de dólares: Lecop, Patacón, Lecof, Federal, Cecacor, Bocado, Quebracho Boncafor, Petrom y algunos más incorporaron, junto con un nuevo léxico, una anarquía monetaria similar a la de fines del siglo XIX.

En el plano social, el desempleo ascendió al 18,3% y la población por debajo de la línea de pobreza llegó al 38% del total.

Lo ocurrido en los nueve meses finales de la gestión del presidente De la Rúa es un compendio de la debilidad institucional de la Argentina, la falta de liderazgo político y la proclividad de un amplio sector de la población a adherir a políticas engañosas que producen positivos -aunque ilusorios- efectos en el corto plazo.

También es un buen testimonio de la inexistencia de un sistema financiero internacional capaz de actuar responsablemente respecto de los cientos de miles de pequeños inversores que cotidianamente colocan sus ahorros siguiendo los consejos de los bancos que los asesoran. En este contexto, el papel del FMI, el fiel de la balanza en esta materia, es posiblemente la máxima expresión de un fracaso profundo que cuestiona las bases del sistema montado en Bretton Woods después de la Segunda Guerra Mundial…
Efectos colaterales: And the winner is… (Todas las “esperanzas” (?) puestas en el Fondo Monetario Internacional)
 - Rumanía negocia con el FMI y la UE un préstamo de 19.000 millones (El Economista - 18/3/09) 
El Gobierno rumano está negociando con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Unión Europea (UE) la concesión de un crédito de emergencia por 19.000 millones de euros para evitar un colapso financiero del país balcánico, asegura la prensa local hoy. 

Según la agencia Mediafax, el primer ministro rumano Emil Boc informó a los miembros de su gabinete ayer que 12.000 millones provendrán del FMI y el resto del Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo (BERD), la UE y el Banco Mundial. El acuerdo para el crédito será firmado por un período de dos años, agregaron las fuentes citadas por la agencia. 
El presidente del país, Traian Basescu, aseguró anoche en una entrevista en televisión que la cantidad del préstamo podría ser de cerca de 20.000 millones de euros.
- El pinchazo de las burbujas de Europa del Este (Libertad Digital - 18/3/09)
(Por Richard M. Ebeling) 
Los antiguos países soviéticos tienen una deuda total de entre 1,5 y 2 billones de dólares contraída con sus acreedores occidentales. De este total, alrededor de 400.000 millones de dólares tienen que repagarse o refinanciarse en 2009. 

Mientras la economía americana continúa sufriendo la debacle del pinchazo de las burbujas de la vivienda, la inversión y la deuda al consumo, las economías europeas también están atravesando su propia recesión post-burbuja. Pero el declive de sus economías puede empeorar pronto debido a una grave crisis de deuda en la Europa del Este.
Desde el colapso del comunismo en Europa del Este en los primeros años de los 90, todas las economías cautivas que habían estado bloqueadas dentro del Telón de Acero, han caminado hacia reformas de mercado de sus economías. Algunas de ellas, especialmente Polonia, República Checa, Hungría y las repúblicas bálticas de Estonia, Letonia y Lituania, dieron pasos importantes para superar décadas del fracaso socialista de la planificación centralizada.

La tabla de abajo muestra que muchos de estos países se enfrentan a una significativa carga en la financiación de la deuda como porcentaje de su Producto Interior Bruto (PIB), y que son muy dependientes de sus ventas exportadoras para pagar lo que deben.
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La inversión directa extranjera y la formación de capital doméstico respiraron nueva vida, en economías estancadas durante mucho tiempo. La industria y agricultura florecieron, siguiendo la restauración de los derechos de propiedad privada y un relativamente amplio grado de competencia en el mercado. También experimentaron grandes incrementos en el turismo, a medida que las grandes y encantadoras ciudades del viejo mundo como Praga y Budapest, atraían cada año a decenas de miles de visitantes de todo el mundo.

Pero una buena parte de esta vitalidad económica fue financiada con capital prestado, siendo una proporción importante proveniente de bancos e instituciones financieras de la Europa occidental. Estos antiguos países soviéticos tienen una deuda total de entre 1.5 y 2 billones de dólares contraída con sus acreedores occidentales. De este total, alrededor de 400.000 millones de dólares tienen que repagarse o refinanciarse en 2009.
Letonia y Hungría están enfrentándose a una de las peores de las crisis domésticas debido a la carga de sus deudas. Los inversores y consumidores letones y húngaros vieron más atractivo pedir prestado dinero a los bancos y fuentes de financiación de la Europa occidental que pedir prestado de sus mercados financieros nacionales, debido a los tipos de interés más bajos de los primeros.

El problema es que estos préstamos estaban denominados y eran pagaderos en euros, no en sus monedas locales. Si las exportaciones se reducían o el valor de las monedas locales caía en relación con el euro, los costes de financiar estas deudas serían más gravosos. Eso es exactamente lo que ha estado sucediendo.
Durante el último medio año, la economía letona empeoró drásticamente. Es probable que la economía se contraiga un 12% en 2009, según el Fondo Monetario Internacional (FMI). La economía húngara se estima que lo haga en un 6% este año. La mayor parte de esta contracción se está debiendo a la reducción de las exportaciones.

En Letonia se sucedieron violentas manifestaciones el último mes, cuando el gobierno propuso implementar las demandas del FMI para la austeridad fiscal, con el fin de recibir asistencia financiera. Eso llevó al derrocamiento del gobierno de Riga. El FMI ya había prestado alrededor de 4.000 millones de dólares a Letonia, pero ha retrasado cualquier ayuda financiera hasta que no se produzcan recortes en el sistema de bienestar u otros programas gubernamentales.
Al mismo tiempo, muchas de las monedas de los países de Europa del Este que no se han unido todavía al euro, han estado experimentando notables caídas en los mercados de divisas. En los últimos seis meses, por ejemplo, el Zloty polaco ha caído cerca de un 30% contra el euro. El Florín húngaro se ha reducido en un 22%, y la Corona checa más del 12%. La Hryvnia ucraniana ha perdido alrededor de un 40% de su valor en relación con el euro. Esto ha tenido su impacto en los gobiernos, los inversores privados y los consumidores.

En Hungría, muchos propietarios de casas pidieron prestado dinero del exterior y tienen sus pagos hipotecarios denominados en euros. Como ha caído el valor del florín, eso ha aumentado dramáticamente el coste de los pagos mensuales de la hipoteca, con lo que los impagos y las confiscaciones de casas están creciendo. El FMI ha prestado al gobierno húngaro, hasta ahora, algo más de 8.000 millones de dólares para ayudar al gobierno a cubrir los gastos de su deuda.
El grado en que esta crisis de la deuda está afectando a la Europa del este no es uniforme. Las economías checa y polaca permanecen relativamente fuertes en comparación con algunos de sus vecinos más tocados. Ambas naciones pueden incluso acabar 2009 con tasas de crecimiento moderadas si la recesión global no empeora demasiado.

El impacto sobre los bancos en la Europa occidental tampoco es uniforme. Las instituciones financieras que pueden ser más fuertemente afectadas están en Italia y Austria, que son las que tienen una mayor exposición. Los bancos austriacos, por ejemplo, han prestado a Europa del este sumas que están cerca del 70% de su PIB, y los bancos italianos no están muy por detrás.

A principios de marzo, los analistas de JP Morgan estimaron que los bancos europeos necesitarían al menos 50.000 millones de dólares antes de 2010 para compensar los peores “préstamos tóxicos” que están en sus balances, concedidos a la emergente Europa del este. Muchos de estos bancos han criticado las estimaciones de Morgan como exageradas. Pero cualesquiera que estos números lleguen a ser este año o el siguiente, los prestatarios de Europa del este y sus prestamistas occidentales están en apuros.

(Artículo elaborado por Richard M. Ebeling, publicado originalmente en American Institute for Economic Research)
- El FMI modifica una línea de crédito para atraer interesados (The Wall Street Journal - 20/3/09) 
Los países en desarrollo han evitado el préstamo “flexible” por temor a que parezcan débiles
(Por Bob Davis)
Con la intención de ayudar a países en desarrollo a hacerle frente a la crisis global, el Fondo Monetario Internacional planea incrementar un programa de préstamos de US$ 100.000 millones anunciado en octubre que no atrajo siquiera a un solo prestatario.

Altos funcionarios del FMI dijeron que el programa revisado, conocido como la línea de crédito flexible, actuaría como una línea de crédito para países con políticas económicas que el FMI considera saludables, pero que enfrentan marcados declives en su crecimiento.

Aunque esos países han evitado hasta ahora lo peor de la crisis, están siendo golpeados por una caída precipitada en los préstamos bancarios y el comercio. Funcionarios del FMI dicen que su intención es evitar que los problemas se agraven en dichos países, algo que podría debilitar aún más a los bancos de EEUU y Europa, así como a los exportadores.
Para el FMI, la revisión constituye un nuevo esfuerzo para labrarse un rol principal en el manejo de la crisis global antes de que los líderes del G-20, el grupo de 20 países industrializados y en desarrollo, se reúnan en Londres para una cumbre el 2 de abril. Los líderes probablemente aprobarán al menos duplicar las reservas de préstamos del FMI a US$ 500.000 millones y gran parte de esos fondos se destinarían a la línea de crédito flexible.

Un estudio del FMI publicado el jueves, que previó que la recesión global está empeorando, propulsará el trabajo del FMI al corazón de la agenda del G-20. El informe estimó que el PIB global se reducirá de 0,5% a 1% en 2009, la primera contracción desde la Segunda Guerra Mundial, y se recuperaría algo en 2010, a un crecimiento de entre 1,5% y 2,5%. El FMI considera un crecimiento global de menos de 2,5% una recesión.

En el cuarto trimestre de 2008, según el informe del FMI, el crecimiento cayó 5% en una base anualizada. Un funcionario del FMI dijo que la economía mundial se está contrayendo a “una tasa similar” en el trimestre actual.
A fines de 2008, el FMI empezó una campaña para combatir décadas de desconfianza, especialmente en América Latina y Asia, donde el organismo tiende a ser asociado con la imposición de duras demandas a países en crisis.

Bajo el programa de préstamos flexibles, el FMI anunció que “preaprobaría” a los países cuyas políticas consideraba acertadas. El Fondo también aseguró que no exigirá cambios significativos de política económica a los países que pidan préstamos.

La mayoría de países no cumplía los requisitos para recibir este tipo de préstamo. Turquía, por ejemplo, que está negociando un acuerdo de préstamo con el FMI, ha postergado su aprobación hasta después de las elecciones municipales del 29 de marzo. El país no quiere aceptar restricciones sobre gastos del FMI potencialmente impopulares, aunque el FMI ha relajado sus demandas a medida que la economía turca empeoraba.

El FMI dice que ni un solo país solicitó este tipo de préstamo. La principal razón es el temor de repercusiones negativas en los mercados local e internacional, que podrían interpretar el préstamo como una señal de debilidad.

Los ministros de Finanzas dijeron al FMI que algunos detalles de los préstamos eran poco atractivos. El FMI ofrecía préstamos de tres meses de hasta cinco veces su contribución financiera al Fondo. El nuevo programa, que se espera sea aprobado por la junta ejecutiva del FMI la próxima semana, busca eliminar los puntos criticados por ministros de finanzas y economistas. El Fondo planea ofrecer estos préstamos como líneas de crédito, para que los países sólo los utilicen si los necesitan, y no paguen intereses a menos que usen el dinero.

Los detalles finales están siendo concretados. Pero el FMI espera eliminar los límites a las sumas que pueden tomar prestadas los países, aunque en la práctica probablemente limitará esa cantidad a 10 veces su cuota de contribución. También reducirá tarifas y alargará el plazo del préstamo a entre seis meses y un año.

El FMI espera persuadir a algunos países en desarrollo con economías más sanas a que utilicen la línea de crédito y así darle credibilidad al programa. Un blanco es México, cuyo secretario de Hacienda, Agustín Carstens, es un ex vicedirector del Fondo, dicen dos funcionarios del FMI.

El Fondo no tiene la promesa de ningún país de que tomará prestado bajo la nueva línea de crédito, en parte, porque los miembros quieren examinar los detalles del acuerdo de préstamo. La secretaría de Hacienda de México no ha respondido los pedidos de comentarios.
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- Europa tranquiliza a sus socios más necesitados (Negocios - 20/3/09) 
La UE ha querido dejar clara su voluntad de ayudar a los países más golpeados por la crisis. Para demostrarlo, doblará hasta 50.000 millones de euros los fondos para apoyar a los socios con desequilibrio en la balanza de pagos y dará un crédito de 75.000 millones al Fondo Monetario Internacional.

Los líderes de los Veintisiete, reunidos ayer y hoy en Bruselas, han descartado adoptar nuevas medidas de estímulo fiscal para reactivar la economía, como reclama Estados Unidos, y han reiterado que la prioridad ahora es la reforma del sistema financiero internacional. Pero también han tratado de dejar patente la solidaridad europea y su compromiso tanto con los Estados miembros más débiles como con los de otras áreas económicas.

Por eso, y aunque consideran que todavía hay dinero suficiente (15.400 millones de euros) en la línea de crédito para asistir a los Estados miembros fuera del euro cuya estabilidad financiera se vea amenazada, anunciaron un aumento de su límite hasta 50.000 millones. Los Veintisiete ya incrementaron en diciembre el citado umbral de 12.000 a 25.000 millones de euros y hoy volvieron a hacerlo, para confirmar que, si hace falta, “cuenta con margen”, explicó el primer ministro checo, Mirek Topolanek, al término del encuentro.
Asimismo, los europeos han anunciado que están dispuestos a facilitar un préstamo al FMI por un importe total de 75.000 millones de euros (algo más de 100.000 millones de dólares) para mejorar su respuesta a la crisis y garantizar que puede asistir a las economías más acuciadas.

El FMI dispone de 250.000 millones de dólares para ese objetivo -de los que ya ha utilizado 50.000 millones-, pero calcula que va a necesitar el doble de esa cantidad.

En el marco de los preparativos de la cumbre del G20 el 2 de abril en Londres, la UE decidió unirse a Japón, que ya se había ofrecido a facilitar a la institución con sede en Washington un préstamo de 100.000 millones de dólares.

Además, tras varios meses de negociación, los líderes de los Veintisiete dieron también su visto bueno a la utilización de 5.000 millones de euros del presupuesto comunitario para proyectos energéticos y medioambientales y para extender la banda ancha en zonas rurales.

Los países han batallado duramente sobre el reparto de los fondos, de los que España obtendrá en total 337,5 millones de euros para interconexiones de electricidad y gas y para un proyecto de captura de carbono.
Para satisfacer las exigencias de Alemania, se han comprometido a que la ejecución de los proyectos beneficiarios comience antes del fin de 2010, aunque esto parece difícil en el caso del gasoducto Nabucco (al que se destinarán 200 millones de euros), cuya conclusión no está prevista hasta 2013. 

La reforma del sistema financiero, prioridad

Desde la presidencia de turno de la UE, Topolanek, volvió a resaltar el cuantioso esfuerzo que está haciendo Europa para combatir la crisis -que cifró en el 3,3 por ciento del PIB de la UE, cerca de 400.000 millones de euros, entre 2009 y 2010- y vaticinó que las medidas irán teniendo efecto gradualmente.

Antes de decidir si son necesarias nuevas inyecciones de dinero a la economía, los europeos prefieren esperar a ver el efecto de las iniciativas ya puestas en marcha, como explicó al término de la reunión el presidente español, José Luis Rodríguez Zapatero, que consideró que gran parte de las medidas están empezando a tener reflejo en la economía real.

Aunque en el Consejo Europeo ha quedado claro que la UE no va a responder en la cumbre de Londres a la petición estadounidense de aprobar nuevos paquetes fiscales, el presidente de la Comisión Europea, José Manuel Durao Barroso, ha tratado de minimizar las diferencias de estrategia entre los dos bloques del Atlántico.
Los socios europeos del G20 consideran que éste es el momento de concentrarse en la reforma del sistema financiero y acudirán a la cita de la capital británica con un amplio catálogo de propuestas en ese sentido, que van desde reforzar el FMI a endurecer la regulación de los bancos y las agencias de calificación de riesgos y aumentar la presión sobre los llamados “paraísos fiscales”.

“Tenemos que trabajar en todos los frentes”, recalcó Durao Barroso, que insistió en que, a nivel global, hace falta tanto un estímulo fiscal coordinado como la reforma del funcionamiento de los mercados internacionales.

“Sin estímulo no tendremos recuperación, pero sin reforma financiera la recuperación no será sostenible”, señaló el mandatario portugués. 
- Polvorín en la Europa emergente (Expansión - 22/3/09) 
(Por S. Pérez / A. Redondo) 

La gran promesa europea se desvanece. Las perspectivas económicas de los países del Centro y el Este de Europa se han deteriorado significativamente, en especial en Hungría, Rumanía y Bulgaria.

La gran promesa económica europea se desvanece. Después de unos años de crecimiento efervescente, los países del centro y el este del viejo continente atraviesan por dificultades sin precedentes y amenazan la frágil estabilidad de sus vecinos.

La delicada situación de la región ha disparado las alarmas de los líderes de la Unión Europa y de los organismos multilaterales, que se están mostrando prestos a brindar ayudas multimillonarias a unos estados que, en medio de la recesión económica mundial, se enfrentan a una crisis en sus balanzas de pagos y a un grave riesgo de colapso financiero.

No pocos expertos sostienen que Europa emergente se vislumbra como un polvorín para la economía global, y particularmente para los bancos de determinados países de Europa Occidental, como Austria, Italia y Alemania, ya que sus entidades financieras tienen una significativa exposición a la región.

Desplome de la divisas

De momento, la cotización de las divisas de varios países del este y centro de Europa se han visto fuertemente castigadas durante los dos primeros meses de 2009. Pese a que en las últimas semanas la agitación se ha moderado, el zloty polaco se ha depreciado un 10,37% respecto al euro en lo que va de año; el florín húngaro se ha dejado un 12,24%, y el leu rumano, un 6,36%.
Esta depreciación generalizada de las monedas está impactando en los gobiernos, los inversores y los consumidores, que se han visto obligados a despertar de golpe del sueño de abundancia que trajo el proceso de reformas puesto en marcha para la incorporación de muchos de los países de la región a la UEM.

¿Qué ha fallado? “Los bancos de Europa Occidental empezaron a prestar dinero a la región, atraídos por los altos intereses de los márgenes y la fuerte demanda de créditos. Los inversores financieros también vieron la oportunidad que se les presentaba con la convergencia europea y durante años los ingresos de su cartera aumentaron con el rally de las divisas de la zona, así como de los bonos y las bolsas. Ahora las perspectivas en Europa del Este se han deteriorado significativamente por causa de la inflación, la sobrevaloración de los mercados de renta variable, una mayor y más dura competencia y unas monedas más fuertes”, explica Alastair Reynolds, director de inversión en renta variable de mercados emergentes mundiales de Scottish Widows Investment Partnership (SWIP).

Según José Carlos Díez, economista jefe de Intermoney, el problema surgió porque la fuerte creación de empleo derivada de la inversión extrajera activó un boom de demanda interna y la apreciación de sus divisas coincidió con la Edad de Oro del crédito mundial, lo cual incrementó los incentivos para endeudarse en moneda extranjera. Los tipos de financiación en euros o francos suizos eran inferiores a los domésticos y la apreciación de sus divisas reducía el servicio de la deuda.

La UE está dispuesta a aumentar el fondo de emergencia para los socios del Este

“Esta estrategia es lo que se denomina estructura de financiación invertida, ya que cuando la economía se encuentra en su fase expansiva reduce el coste de servicio de la deuda, pero cuando entra en recesión lo aumenta. El efecto es procíclico, intensificando los desequilibrios en la expansión y el ajuste en la recesión”, explica Díez.

Según Henry Stipp, gestor del fondo de mercados emergentes de Threadneedle, lo que está ocurriendo en la región es muy complicado porque gran parte de la deuda no es pública, sino privada. Por ejemplo, en el caso de Ucrania, esta última representa el 80% del total”. Se calcula que los países del centro y este de Europa tienen una deuda total de entre 1,5 billones y 2 billones de dólares contraída con sus acreedores occidentales, 400.000 millones de los cuales deben pagarse o refinanciarse durante 2009.

Vacas flacas

Han llegado las vacas flacas, entre otras cosas por las exportaciones de estos países, “concentradas básicamente en Europa Occidental han caído dramáticamente por la desaceleración económica, al tiempo que han perdido valor por la depreciación de las divisas”, explica Stipp.

Así las cosas, los expertos coinciden en señalar que las perspectivas para el área son bastante negativas, aunque, como argumenta Stipp, también hay que contar con la vigilancia y respaldo de los responsables económicos de la UE y de los organismos multilaterales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI), “que tienen recursos para ayudar, como hicieron en su momento con otros países –Brasil, México o Turquía– y lo harán”. Según Díez, los estados menos afectados serán Polonia y, sobre todo, República Checa, pero Bulgaria, Rumanía y Hungría son firmes candidatos a sufrir una depresión económica este año, con caídas del PIB de dos dígitos.

Con todo, el momento es delicado. “Los inversores tienen buenas razones para estar asustados. La convergencia permitió a los países de Europa del Este crecer rápido y, además, a endeudarse fuertemente. El desapalancamiento que actualmente está en marcha en el sistema financiero mundial hace improbable que los países del este europeo sean capaces de colocar emisiones cerca de los niveles anteriores y es probable que lleve a una desaceleración acentuada de la actividad económica”, concluye Reynolds.
Auxilio para los bancos

Una razón de peso por la que preocupa tanto el debilitamiento de Europa emergente es el riesgo que el frágil sector bancario europeo tiene contraído en la región. Según los analistas de Citi, este riesgo está valorado en más de 250.000 millones de dólares, mientras que los expertos de JPMorgan calculaban hace unas semanas que los bancos europeos necesitarían al menos 50.000 dólares antes de 2010 para compensar los peores préstamos tóxicos que están en sus balances, concedidos en los países del centro y este de Europa. ¿Cómo se ha conformado este problema?

Según explicaba José Carlos Díez, economista jefe de Intermoney, recientemente en EXPANSIÓN, “la banca local había comercializado en la red minorista hipotecas en divisas y había obtenido la financiación de bancos de la Eurozona”. (Las entidades austriacas son las que están más afectadas, ya que han prestado a Europa del este cantidades próximas al 70% de su PIB, de acuerdo con los cálculos de varias firmas.
Y es escenarios sería “particularmente problemático para Raffeissen, UniCredit, Erste y Swedbank, entidades donde las pérdidas podrían acceder el 70% de su valor tangible”, de acuerdo con un informe publicado esta semana por Deutsche Bank).

“El problema para los bancos locales es que sus pasivos en moneda local se incrementan en la misma proporción que la depreciación de la divisa, en el momento en el que la economía entra en recesión y comienza a destruir empleo, por lo que la morosidad impedirá hacer frente a la deuda contraída”, añadía Díez.

Ante la gravedad de la situación, tres bancos internacionales -el Banco Europeo de Inversiones (BEI), el Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo (BERD) y el Banco Mundial-, lanzaron a finales de febrero un programa común, dotado con 25.000 millones de euros, para reflotar las entidades del Este de Europa y evitar las quiebras.
- FMI reforma política de préstamos (BBCMundo - 25/3/09) 
El Fondo Monetario Internacional (FMI) anunció que reformará el proceso mediante el cual presta dinero a los países miembros de la institución. 

En un comunicado, el FMI indicó que las modificaciones harán más eficientes las condiciones del préstamo, simplificará costos y ampliará el acceso a los recursos financieros. 

“Estas reformas representan un cambio significativo en la manera en que el Fondo puede ayudar a los países miembros y que se necesita especialmente en este momento de crisis global”, expresó el director gerente, Dominique Strauss-Kahn. 

Entre los cambios figura un mayor período de tiempo para cancelar el préstamo (que aún así no podrá superar los cinco años), los países podrán recibir sumas superiores de dinero y, una vez que califiquen para recibir la ayuda, no se les aplicará la serie de polémicas condiciones que la institución suele exigir a los deudores. 

El FMI expresó su confianza de que el nuevo sistema sea visto por los países miembros, como más conveniente. 

Para unos y para otros 

El corresponsal de asuntos económicos de la BBC, Andrew Walker, informó que una de las reformas clave es una nueva línea flexible de crédito dirigida a naciones con sólidas políticas económicas que todavía están potencialmente vulnerables a la crisis financiera. 

Sin embargo, agregó nuestro corresponsal, pocas naciones de bajos recursos podrán calificar para este tipo de préstamos. 

La mayoría de los que cumplen los requisitos de elegibilidad son países ricos o con altos niveles de desarrollo. 

Para las naciones más pobres el Fondo Monetario Internacional dice estar trabajando en fortalecer su capacidad para brindar asistencia de emergencia. 

- Rumanía acuerda un crédito de 20.000 millones de euros con el FMI, la UE y el Banco Mundial (Cinco Días - 25/3/09) 
Rumanía recibirá un paquete de ayuda de unos 20.000 millones de euros del Fondo Monetario Internacional (FMI), la Unión Europea (UE) y el Banco Mundial (BM) para afrontar la crisis económica y evitar el hundimiento de su economía.

Así lo anunció hoy en Bucarest Jeffrey Franks, representante de la delegación del FMI que ha negociado estos días con las autoridades rumanas el acuerdo.

- México quiere evitar otro “tequilazo” (BBCMundo - 1/4/09) 
El jefe del Banco de México, Guillermo Ortiz, confirmó este miércoles que el gobierno solicitará al Fondo Monetario Internacional (FMI) una línea de financiamiento contingente que asciende a US$ 47.000 millones. 

Horas antes el presidente Felipe Calderón había adelantado en Londres detalles de esta línea de crédito que tendrá vigencia de un año. 
Según Ortiz, la solicitud de dinero fresco forma parte de las llamadas políticas contracíclicas para hacer frente a la crisis financiera mundial. 

En un comunicado conjunto entre la Secretaría de Hacienda y el Banco de México se detalla que la “línea constituirá una muestra de confianza respecto del marco actual de la política económica de nuestro país”. 

Buscando confianza 

Ortiz también aseveró que lo que se busca es recuperar de manera más rápida la confianza de los consumidores, de las empresas y además reactivar la inversión y la generación de empleos. 

Según fuentes del FMI la línea de crédito no tendría condiciones una vez sea aprobada, por lo que podría ser usada por el gobierno mexicano a discreción. 

Analistas del mundo financiero mexicano destacan que es la primera vez que el gobierno de ese país solicita una línea de crédito al FMI desde 1995, cuando México experimentó el llamado “tequilazo”. 

Tal como indica el periodista de BBC Mundo, Alfredo Ochoa, “el tequilazo” fue provocado por la falta de reservas internacionales, lo que originó una repentina devaluación del peso mexicano, algo que justamente se está tratando de evitar en estos momentos de contracción económica global. 

Ochoa destaca que la actual caída abrupta de las exportaciones mexicanas a su principal mercado, EEUU, unida al descenso de los precios del petróleo, han encendido la luz roja en las instituciones que elaboran la política económica de México. 
Durante “el tequilazo” México recibió de Estados Unidos unos US$ 20.000 millones. Luego, al país le fueron otorgados otros US$ 30.000 millones, de los cuales US$ 17.000 millones provinieron del FMI. 

El jefe del Banco Central de México aseguró este miércoles que los fondos servirán justamente para apoyar las reservas internacionales debido a que el órgano emisor ha estado utilizando las reservas para contener el debilitamiento del peso. 
- La depresión llega al este - Ucrania, tocada y hundida: El PIB se desploma un 30% interanual a inicios de 2009 (Libertad Digital - 1/4/09)
Ucrania se enfrenta a su particular colapso, tal y como avanzó LD. El PIB del país se ha hundido entre un 25% y un 30% interanual en enero y febrero de 2009. Una contracción récord. El Gobierno de Yushchenko reclama un rescate urgente al FMI.

LD (M. Llamas) Depresión en Ucrania. No hay otro término para poder calificar la contracción récord que ha experimentado la república ex soviética en los primeros meses de 2009. El colapso monetario y financiero que azota a las economías emergentes del Este de Europa, tal y como adelantó LD, se está materializando en un desplome económico sin precedentes. El PIB del país se ha derrumbado entre un 25% y un 30% en enero y febrero de 2009 con respecto al mismo período del pasado año.

El presidente de Ucrania, Viktor Yushchenko, abogó el martes por aprobar cuanto antes urgentes medidas económicas y políticas en un intento desesperado por afrontar la caída de la producción nacional. El objetivo del Gobierno es abrir el camino al Fondo Monetario Internacional (FMI) para poder recibir ayuda financiera cuanto antes. Mientras, la primera ministra, Yulia Tymoshenko, puso de relieve la profundidad de la crisis económica que sufre Ucrania, el país europeo más afectado por la contracción del crédito, informa la agencia Reuters.

El Gobierno trata de adaptarse a las exigencias del FMI, centrado en reducir el déficit público, para poder descongelar la concesión de un crédito por valor de 16.400 millones de dólares. En un primer avance, Ucrania recibió 4.500 millones el pasado otoño para tratar de estabilizar su frágil sistema financiero y monetario (su moneda se ha depreciado un 40% en un año). Ante este panorama Yushchenko instó al Gobierno a reducir el déficit a menos del 3% del PIB, pero Tymoshenko se negó a recortar el gasto o a subir las tarifas de los servicios públicos, insistiendo en que sería una carga demasiado pesada para los ciudadanos. Una pugna que evidencia la lucha política que vive el país.

El corte de suministro de gas por parte de Rusia al que se tuvo que enfrentar Ucrania en pleno invierno, sumado a la elevada dependencia del crédito exterior y el hundimiento del precio de sus exportaciones, sobre todo del acero, ha duplicado la tasa de paro del país desde el pasado otoño y ha disparado las protestas sociales en contra del Gobierno por todo el territorio. Además, la debilidad financiera ha provocado la retirada de casi un tercio de los depósitos bancarios, obligando a instaurar límites a la retirada de dinero (corralito financiero).

A ello, se suma que la exposición de la banca del centro de Europa a Ucrania asciende al 20% de sus activos, al igual que sucede con el resto de economías del Este, tal y como avanzó este periódico. La situación es extrema y crecen las dudas sobre la capacidad del Estado para salvar de la quiebra a las 180 entidades que operan en el país mediante la nacionalización bancaria. Islandia optó por nacionalizar su banca, cuyo tamaño multiplicaba por más de 10 el PIB nacional. Poco después quebró el propio país, y tuvo que solicitar ayuda urgente a los organismos internacionales.
“La reanudación de la cooperación con el FMI es crucial para apuntalar la confianza”, según Alexander Valchyshen, analista jefe en un fondo de inversión de Kiev (capital de Ucrania), informa Financial Times. Tymoshenko ha solicitado un préstamo de hasta 5.000 millones de dólares a los países más ricos del planeta (ahora reunidos en Londres en la cumbre del G-20) para cubrir el déficit presupuestario.
La deuda pública de Hungría es basura
Pero Ucrania no es el único país en problemas. Letonia (14,4%) y Lituania (13,7%) lideran, junto a España, el paro de la UE, según los últimos datos de Eurostat. Asimismo, la agencia de calificación de riesgo Standard & Poor's anunció el pasado lunes que ha reducido el “rating” a largo plazo de Hungría de 'BBB' a 'BBB-', mientras que evaluó las perspectivas para el futuro como "negativas". Es decir, que la calidad de su deuda pública es prácticamente basura (subprime) debido al elevado riesgo de impago. En octubre del año pasado, el país ex comunista recibió un crédito de emergencia del FMI y de la Unión Europea (UE) de 20.000 millones de euros para evitar el colapso de su sistema financiero, informa Efe.

Debido a la crisis y otras tensiones de política interna, el primer ministro, el socialista Ferenc Gyurcsány, presentó la semana pasada su dimisión y será sustituido por el economista independiente Gordon Bajnai. “La reducción de las calificaciones reflejan el deterioro continuado de los indicadores económicos y fiscales clave de Hungría”, aseguró en un comunicado el analista crediticio de Standard & Poor's Kai Stukenbrock.
La agencia internacional estima que la economía de Hungría se contraerá este año un 6% y que en el año 2010 lo hará en otro 1%. Eso dificultará cumplir con los objetivos de déficit del 2,9% del Producto Interior Bruto (PIB) para el año 2009, especialmente después de la renuncia de Gyurcsány. “El programa del FMI y de la UE ofrece significante aunque no infinita asistencia para las finanzas del Gobierno”, señala el informe de Standard & Poor's.

Rumanía también está en la UVI

Por último, Rumanía recibirá ayudas por unos 20.000 millones de euros del Fondo Monetario Internacional (FMI) y la Unión Europea (UE) y otros organismos internacionales para evitar una posible bancarrota por la crisis financiera y económica mundial. Así lo anunció la pasada semana en rueda de prensa en Bucarest Jeffrey Franks, representante de la delegación del FMI que ha negociado con las autoridades locales este acuerdo. 

Según lo pactado, el país balcánico, miembro de la UE desde 2007, deberá reformar sus políticas fiscales y limitar su déficit presupuestario este año a un 4,5 por ciento del Producto Interior Bruto (PIB), tras un déficit del 5 por ciento en 2008. La UE, por su parte, aportará al paquete unos 5.000 millones de euros en virtud de un acuerdo por cinco años, mientras que el Banco Mundial (BM) concederá otros 1.500 millones de euros. El paquete lo completarán otras instituciones internacionales, como el Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo (BERD).

“Rumanía importa mucho más de lo que exporta. Esto no es un problema para un país, en general, mientras exista un flujo de capital suficiente para financiar el déficit. Pero a causa de las nuevas condiciones, no es tan fácil obtener liquidez”, dijo Franks.

En todo caso, Hunya destacó que el déficit comercial y por cuenta corriente es “una gran preocupación” para ese país, que está previsto que se estanque este año después de crecer casi un 8% el año pasado. La depresión se adentra, pues, en Europa del Este.

- El FMI insta a la Eurozona a suavizar las normas de ingreso para dar paso a los países del Este (El Economista - 6/4/09) 
Los países de la Europa central y del Este que forman ya parte de la Unión Europea y han sido golpeados por la crisis deberían adoptar el euro incluso antes de entrar como miembros de pleno derecho de la Eurozona, según afirma el Fondo Monetario Internacional (FMI) en un informe filtrado al diario británico Financial Times. Por su parte, la zona euro debería relajar sus normas de ingreso, tal y como han venido solicitando algunos de estos países candidatos.

El FMI explica que, de esta forma, los países que lo deseen puedan unirse a ella en calidad de “casi miembros”, aunque sin ocupar ningún puesto en el consejo del Banco Central Europeo. “Para los países miembros de la Unión Europa, la adopción del euro ofrece los mayores beneficios a la hora de resolver el problema de la deuda acumulada en divisas, eliminando la incertidumbre y restableciendo la confianza”, indica el FMI. 

Intento infructuoso

Sin una medida de ese tipo, algunos de esos países tendrían que acometer políticas de ahorro interno de muy difícil aplicación debido a las resistencias de los ciudadanos, señala esa institución multilateral. 

Este informe del FMI, redactado hace un mes, formaba parte de una campaña conjunta con Banco Mundial y del Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo, para persuadir a la Unión Europa y los países del Este de que apoyen una estrategia anticrisis que abarcase toda la región. Sin embargo, este proyecto fracasó debido a la oposición que encontraron tanto por parte de los países del Este como los de la Europa occidental. 

Los miembros de la zona del euro, al igual que el Banco Central Europeo, se oponen a cualquier flexibilización de las normas de ingreso en la misma. 
Según ha calculado el Fondo Monetario Internacional, los países “emergentes” de Europa, incluida Turquía, han acumulado deudas del orden de 413.000 millones de dólares que vencen en principio en 2009 mientras que sus déficits por cuenta corriente llegan a 84.000 millones. 

Según el informe filtrado al diario británico, para cubrir sus necesidades de financiación, esos países requerirán este año el equivalente de 123.000 millones de dólares y 63.000 millones el año próximo, de las instituciones financieras internacionales, la Unión Europea y los gobiernos. Parte de ese dinero podría salir del propio FMI, pero el resto tendría que salir de otras fuentes, según el informe, incluida la propia Unión Europea.

- La crisis reescribe el papel del FMI (Cinco Días - 8/4/09) 
(Por Ana B. Nieto)
El mes que viene iba a ser el último para algunos de los 380 empleados del FMI que aceptaron la indemnización por despido ofrecida hace un año. Eran los coletazos de una crisis financiera, de relevancia y legitimidad en una institución que ahora, parece conjurada.

“Lo que el FMI necesita es una buena crisis económica”, aseguraba Michael Mousa, hace años jocosamente en un seminario sobre el futuro de la institución, entonces presidida por Rodrigo Rato. Mousa, ex economista jefe del Fondo, dio en la clave.

De momento se ha pedido a esos empleados a punto de irse que no lo hagan y podría reforzarse la plantilla de 2.370 personas.

Todo ello porque la cumbre del G-20 reunida la semana pasada en Londres ha dado al FMI un papel principal a la hora de plantar cara a la crisis. En su comunicado había constantes referencias esta institución y se ha reforzado su mandato triplicando su capacidad crediticia hasta 750.000 millones de dólares (unos 565.000 millones de euros). Además, de añadir 250.000 millones de SDR, la moneda virtual del Fondo con la que se puede ampliar la ayuda por parte de los miembros a terceros países.

Quienes siguen de cerca el FMI, como el ex economista jefe y ahora profesor en Harvard, Kenneth Rogoff, entienden que, sobre el papel, el peso de la institución ha aumentado por la mayor la financiación y el énfasis en su tarea de monitorizar a países ricos. “Es el mayor ganador de la cumbre”, dice Rogoff, aunque tanto a él como a otros economistas le quedan dudas. “Es bueno que se haya elevado su papel pero el cómo y hasta qué punto es una cuestión abierta”.

Por el momento, el Fondo tiene que conseguir la financiación prometida ya que ésta es aún un compromiso a cumplir. Parte del dinero ya existía. El FMI tenía 250.000 millones de dólares y antes del G-20 Japón, la UE, Canadá y Noruega habían prometido una inyección de capital que podría duplicar esa cantidad inicial. China y algunos países del Golfo podrían seguir aumentando esa suma y EEUU dice que aportará 100.000 millones de dólares más. Es una suma que ha de ser aprobada por el Congreso, un lugar hostil a nuevos desembolsos de fondos.

Su director gerente, Dominique Strauss-Kahn, dice que con estos compromisos tiene “munición” para enfrentarse a la crisis. Lo que queda en el aire es cómo todo eso se va a concretar en un nuevo FMI, si esta crisis es modelo de su papel futuro o cuánto poder le quedará tras ella.

Préstamos flexibles

De momento, esta institución ha relajado muchas de sus severas políticas del pasado. Los préstamos que tradicionalmente concede se harán con condiciones más flexibles y se pueden recibir antes de que la crisis se materialice. Por otro lado, el Fondo ha puesto en marcha una herramienta ad hoc para esta crisis: el Flexible Credit Line (o línea de crédito flexible). Es un tipo de préstamo para países a los que la crisis del crédito les pase una fuerte factura pero que no están en crisis o riesgo de colapso. Hay quien lo ha rebautizado como “EZ Loan” (EZ suena como easy, fácil en inglés), porque no tiene las condiciones macroeconómicas severas que normalmente llevan aparejadas los créditos de esta institución. Según algunos economistas, es una forma encubierta, un conducto, para rescatar u ofrecer ayudas a economías emergentes como las del Este de Europa que han despertado poca solidaridad regional.

Para quienes llevan años viendo como el predicamento del FMI se debilitaba el mayor cambio cara al futuro de esta institución es la promesa de reformar la gestión y la representación en las instituciones internacionales. El FMI ha sido tradicionalmente gestionado por Europa mientras que el Banco Mundial ha estado en manos de EEUU. El G-20 ha adelantando la fecha en la que se estudiará el aumento de cuotas a 2011 y abre la puerta para que el amplio poder que tiene el director gerente pueda quedar en manos de algún gestor no europeo. “La mejor manera de ampliar la legitimidad del Fondo es dar a los países de rentas medio-bajas mayor representación y voto”, decía Simon Johnson. Johnson, uno de los sucesores de Rogoff, se ha quejado, como muchos de que el proceso ha sido lento hasta ahora y que Europa está sobrerrepresentada. Ambos ex economistas jefes consideran este es el cambio de mayor calado del G-20. Sin saber qué le quedará al FMI tras la crisis, lo que sí es fundamental para su funcionamiento es que sea una institución que reconozca la nueva geografía económica mundial.

- Turquía recibirá un crédito del FMI de hasta 45.000 millones de euros (El Confidencial - 10/4/09) 
Turquía y el Fondo Monetario Internacional (FMI) han cerrado los puntos básicos de un acuerdo para que el país eurasiático reciba un crédito que podría alcanzar los 45.000 millones de dólares.

Así lo ha confirmado el secretario de Estado de Economía, Mehmet Simsek, que indicó que el Gobierno turco y el presidente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, están de acuerdo en los puntos básicos del acuerdo y que las negociaciones para precisar sus aspectos técnicos ya están en marcha.

Según informaron hoy los medios turcos, Simsek ha indicado que el préstamo que recibirá Turquía equivale a las necesidades de crédito extranjero de Ankara durante los tres años que se prevé duré el acuerdo.
Los medios turcos también citaron hoy a Christian Keller, miembro del equipo del FMI que negocia con Turquía, quien aseguró que el acuerdo consistiría en un crédito “stand by” por tres años y una cantidad entre los 30.000 y los 40.000 millones de dólares.

El propio Simsek había insistido en que su país prefiere ese sistema de crédito “stand by” o contingente antes que un préstamo a un plazo corto de doce meses.
- Son las subprime de la UE - Europa del Este se enfrenta a una crisis peor que la de Asia en los 90 (Libertad Digital - 14/4/09) 
Europa del Este se enfrenta al colapso. El Ludwig von Mises Institute analiza la delicada situación que atraviesa esta región. El riesgo de suspensión de pagos se acrecienta. La región afronta una crisis mayor que la de Asia en los 90. Pese a ello, rescatar a dichos países es la “peor solución”.
 (Libertad Digital) Los países del Este de Europa se enfrentan a una crisis económica que podría incluso superar a la vivida por las economías emergentes de Asia en los años 90, según advierte Bodgan C. Enache, en una análisis publicado en el Ludwig von Mises Institute y traducido por Libertad Digital.

El problema es que estas economías concentran el crédito subprime de la UE, con lo que su colapso amenaza con azotar al centro de la UE, debido a la elevada exposición crediticia que mantienen los grandes bancos de Europa occidental.

Así, “los bancos que proporcionaron buena parte del crédito en el periodo de auge, tocados ya por la crisis de liquidez tras los sucesos de EEUU y en sus propios países, se enfrentan ahora a perspectivas de grandes pérdidas por los préstamos concedidos a la mitad este del continente”, alerta Enache. “Europa del Este se ha convertido en el prestatario subprime de Europa occidental”.

Como consecuencia, “nueve de los bancos occidentales más expuestos a la región, liderados por el grupo austriaco Raiffeisen, ya han pedido a la Comisión Europea (CE) y al Banco Central Europeo (BCE) que acudan al rescate” de estas economías con el fin de evitar las “repercusiones que los impagos de préstamos en la región tendrían en la salud financiera de las economías de Europa occidental. Las economías más expuestas al colapso de Europa del Este son Austria, Francia, Italia, Bélgica, Alemania y Suecia”, añade.
Expansión del crédito

Y es que la expansión crediticia que ha propiciado durante los últimos años la laxa política monetaria aplicada por la Reserva Federal de EEUU (Fed), el BCE y otros bancos centrales ha generado grandes excesos. “En Rumanía, por ejemplo, los bancos anunciaban que simplemente teniendo el documento nacional de identidad bastaba para conseguir un préstamo. Esto funcionó bien mientras el crecimiento económico era fuerte. Pero ahora las economías de Europa del Este se están hundiendo, el desempleo está subiendo, y la deuda acumulada en estos años pasados podría no ser repagada”.

La fiesta terminó y es el momento de pasar la factura. En este sentido, es posible que algunos de estos países, como por ejemplo Ucrania, terminen por suspender pagos -no cumplir con sus compromisos de deuda-, indica Enache. Tan sólo en 2009, las economías de Europa del Este tienen que repagar una deuda por valor de 400.000 millones de dólares.

Quiebra de países

Pese a ello, el rescate de estos países no es la solución. “Usar al BCE, al Fondo Monetario Internacional (FMI) o al Banco Mundial para absorber las pérdidas de los bancos insolventes con el propósito de suavizar los desequilibrios temporales en el sistema de la balanza de pagos, es la peor solución que se pueda pensar. Con tiempo, la mayoría de los desequilibrios exteriores se resolverán solos. De hecho, el retroceso económico ya está encogiendo los déficit por cuenta corriente de la región”.

Según Enache, “un completo rescate de los bancos responsables de conceder los malos préstamos sólo exacerbará un sistema económico de beneficios privados y pérdidas sociales. Un sistema "incompatible con la economía de libre mercado”.

- Polonia recurrirá a un crédito de 20.500 millones de dólares del FMI (El Confidencial - 14/4/09) 
Polonia recurrirá a la nueva línea de crédito flexible (FCL) del Fondo Monetario Internacional (FMI) lo que permitirá al país incrementar sus reservas en 20.500 millones de dólares (15.455 millones de euros), según anunció el primer ministro polaco, Donald Tusk.

Asimismo, el ministro de Economía polaco, Jacek Rostowski, señaló en rueda de prensa que “el Gobierno de Polonia presentará pronto una solicitud al FMI para acceder a la línea de crédito flexible” y aseguró que esta medida “incrementará en un tercio las reservas bancarias nacionales”.  

De este modo, Polonia se convertirá, después de México, en el segundo país en recurrir a esta nueva línea de crédito del FMI, y se suma a otras economías de la región como Hungría, Letonia o Rumanía, que precisaron créditos de la institución internacional.

Por su parte, el director gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, dio la bienvenida al anuncio de Polonia, que calificó de “respuesta positiva” a la invitación del Fondo a las economías que tienen un comportamiento sólido para que utilicen la nueva herramienta de crédito de la institución. 

“Polonia cuenta con un historial de sólidas políticas económicas. Sus fundamentos económicos y su marco político son fuertes, y las autoridades polacas han demostrado su compromiso para mantener estos logros”, dijo Strauss-Kahn, quien mostró su voluntad para que el consejo ejecutivo del FMI pueda aprobar con rapidez la solicitud polaca. 

El pasado 24 de marzo el consejo ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobó una reforma del marco de préstamos de la institución para incluir la denominada “línea de crédito flexible” (FCL), diseñada especialmente para asistir a los países emergentes en dificultades por la crisis económica.

En particular, esta línea flexible de crédito está destinada a la asistencia de países con “muy fuertes” fundamentos, políticas e historial de puesta en marcha de medidas económicas. 

Asimismo, el FCL no fija un límite de acceso a los fondos y establece un período de amortización de hasta 5 años, frente a los 9 meses de la anterior Facilidad de Liquidez a Corto Plazo a la que viene a sustituir.
“El acceso a esta línea de crédito será particularmente útil en la prevención de crisis, y su concesión será determinada caso por caso y no estará condicionado a acuerdos políticos”, explicó la institución internacional.

- América Latina vuelve al Fondo Monetario Internacional (El Confidencial - 17/4/09) 
(Por César Muñoz Acebes / Washington)

 El Consejo Ejecutivo del FMI aprobó hoy una línea de crédito de 47.000 millones de dólares para México, el mayor programa de su historia, una señal de que la crisis empuja a América Latina de vuelta al organismo, pese a su mala prensa.
México se convirtió así en el primer país en tener acceso a la llamada “Línea de Crédito Flexible”, un mecanismo puesto en marcha por la entidad para dar un apoyo preventivo a Gobiernos con una buena política económica, al que podrían acceder países como Brasil o Chile.

Además, Costa Rica y El Salvador han firmado acuerdos tradicionales con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Guatemala espera que la próxima semana el directorio de la institución dé el visto bueno al suyo.

Nicolás Eyzaguirre, el director de su departamento de América Latina, prevé que el FMI suscriba programas crediticios con entre seis y nueve países de la región.

Acudir al FMI ha sido tradicionalmente un trago amargo para los Gobiernos latinoamericanos, pues les hace vulnerables a las críticas de un sector de la izquierda que ve a la entidad como el baluarte del capitalismo sin corazón.
No obstante, la salida del capital extranjero y la aversión al riesgo en los mercados de capitales los han obligado a mirar de nuevo al Fondo.
El organismo ha facilitado la vuelta del hijo pródigo al moderar sus exigencias.

La mayor novedad es la “Línea de Crédito Flexible”, que carece de las condiciones que el FMI impone para el uso de su dinero, como un recorte del gasto público.

Llamar a las puertas de la entidad ha sido visto por los mercados como el último recurso de un país con el agua al cuello, pero ese estigma desaparece con la nueva línea de crédito, sólo concedida a países con una política económica impecable.
“Es como unirse al club de vencedores”, dijo a Efe Liliana Rojas-Suárez, una economista del Centro de Desarrollo Global, un instituto independiente, y ex alta funcionaria del FMI.

“Mi expectativa es que todos los países que puedan vayan a por esa línea. Claramente veo a Brasil, Chile y Perú”, añadió.

México ha indicado que tratará los recursos como un colchón de reserva que sólo usará en caso de necesidad.

El “número dos” del Fondo, John Lipsky, tildó de “histórica” la decisión del Consejo y de “un gran avance en el proceso para reformar del FMI” y ajustar su marco crediticio a las necesidades de los países miembros.

No todos los países latinoamericanos podrán optar a la nueva línea de crédito, sin embargo.

Ese es el caso de los centroamericanos, que junto con México son los que más sufren actualmente en la región, por su vinculación estrecha a un Estados Unidos en agonía.
El Fondo les ha ofrecido acuerdos crediticios de carácter preventivo, con menores exigencias de reformas que los pactos tradicionales.

Los pactos ponen a disposición del país un gran volumen de recursos en relación al tamaño de su economía: 950 millones de dólares en el caso de Guatemala, 800 millones para El Salvador y 735 millones para Costa Rica.

Un 80 por ciento del dinero está a su alcance desde el principio, en lugar de recibirlos más gradualmente, como es usual.

La nueva orientación responde a un deseo del director gerente del FMI, Dominique Strauss-Kahn, de reducir las demandas del organismo.

“Las condiciones impuestas por el FMI eran demasiado numerosas, lo que creaba un montón de problemas políticos y son el origen del estigma que se creó en torno al trabajo con el Fondo”, dijo el jueves a la prensa el ex ministro de economía francés.

Esa declaración es justo lo que quieren oír países como Argentina, que pidió en las reuniones del G-20 que el FMI “elimine o reduzca al mínimo sus condicionantes”.

El Gobierno del país suramericano, probablemente el que más ha criticado al FMI en los últimos años, también se ha acercado silenciosamente al organismo en el último mes.
Recibe asesoría sobre la elaboración de sus controvertidas cifras de inflación y ha accedido a que la institución reanude la revisión anual de su economía, no realizada desde 2006, cuando el país amortizó con antelación todas sus deudas con el Fondo.
La crisis parece haber ahogado sus protestas.
- Colombia también se blinda con el FMI (BBCMundo - 21/4/09) 
Colombia pidió disponer de un crédito de 10.400 millones de dólares del Fondo Monetario Internacional para blindarse ante posibles adversidades económicas, como ya hicieron México y Polonia.

Esta nueva línea de crédito, solicitada por el Ministerio de Hacienda y el Banco de la República, “facilitará el acceso al financiamiento externo de las empresas y el gobierno, a un menor costo”, según anunciaron las instituciones. 

Sin embargo, Bogotá aclaró que, de aprobarse, el préstamo sólo se hará efectivo ante alguna “eventualidad de un escenario externo más adverso” y el dinero estaría disponible por un año.

Sin necesidad de reformas 

Con esta nueva línea de créditos el FMI renunció a las condiciones que tradicionalmente ponía a países en vías de desarrollo.

Dada la peculiaridad de este tipo de ayudas, Colombia no estaría obligada a realizar reformas en su economía ni a alcanzar metas específicas.

“Colombia tiene una trayectoria sostenida de políticas económicas apropiadas, así como fundamentos económicos y marcos institucionales muy sólidos”, manifestó Dominique Strauss-Kahn, director gerente del FMI. 

Tras los pasos de México

“Hemos hecho esta petición para blindar al país frente a la escalada de la crisis global”, dijo el ministro de Hacienda Oscar Zuluaga.
El país andino es el tercero que pide sumarse a la línea de préstamos abierta por la institución para asistir a economías en vías de desarrollo en plena crisis financiera.
El primero en solicitar ayuda y el único que por ahora recibió el visto bueno del FMI fue México, que podrá recibir hasta US$ 47.000 millones en caso de emergencia.

Igual que Colombia, México aclaró que sólo utilizaría el crédito eventualmente para facilitar recursos a las compañías en dificultades por la crisis económica.
El corresponsal de la BBC en México, Stephen Gibbs, considera que con estos préstamos, el FMI quiere mostrar que pedir un crédito ya no debe ser un estigma para los países.

Polonia fue el segundo país en reclamar la ayuda al FMI, y otros países del este de Europa y de América Latina podrían sumarse en las próximas semanas a la iniciativa del Fondo.
- EEUU plantea revisar las competencias del FMI (Negocios - 25/4/09) 
Entre las propuestas planteadas por el secretario del Tesoro de Estados Unidos, Timothy Geithner, también está la de dar un papel más importante a las economías emergentes.

El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Timothy Geithner, prometió hoy el apoyo del Gobierno estadounidense a una reforma de las competencias del Fondo Monetario Internacional (FMI) para que esta institución permita una mayor inclusión de las economías emergentes en el proceso de toma de decisiones.

Geithner también emplazó al FMI a prepararse para prestar dinero destinado a la recapitalización de los bancos o a ayudar a los países en vías de desarrollo a soportar la deuda durante un discurso pronunciado ante el comité de supervisión del Fondo.

Su discurso, preñado de un lenguaje duro, podría provocar reacciones, sobre todo por parte de otros países industrializados. Sin embargo, Geithner defendió la necesidad de redefinir el FMI para adaptarse a la nueva realidad económica global.
“Es esencial fortalecer la legitimidad del FMI y garantizar que siga siendo el centro del sistema monetario internacional y refleje las realidades del siglo XXI”, dijo.

El responsable estadounidense también abogó por una aceleración de la redefinición de las cuotas de voto en el seno del organismo y defendió la reducción del número de componentes de la Junta de Gobernadores. “Es necesaria una acción mucho más audaz para reasignar las cuotas de las dinámicas economías emergentes y la próxima revisión general de la cuita es una oportunidad que debemos aprovechar”, afirmó.
Geithner no mencionó ningún país en concreto, pero China, está considerado como uno de los países que más infrarrepresentado está en el FMI.
El secretario estadounidense planteó también reducir la Junta de Gobernadores de 24 a 22 para 2010 y a 20 para 2012, aunque manteniendo los puestos actualmente asignados a los países con economías emergentes. 
- El FMI repartirá 250.000 millones de dólares a sus países miembros (Negocios - 26/4/09)
“Hemos coincidido en que se están empezando a despejar las nubes y parece que a finales de año empezaremos a ver la luz”, subrayó el ministro de Finanzas egipcio, Youssef Boutros-Ghali. 

El Fondo Monetario Internacional repartirá en los próximos meses 250.000 millones de dólares (casi 189.000 millones de euros al cambio actual) para fortalecer las reservas de sus países miembros, según anunció este sábado en Washington el Comité Monetario y Financiero Internacional, el principal órgano ejecutivo del organismo multilateral.

La aprobación “inmediata” de los nuevos recursos permitirá al FMI seguir ofreciendo asistencia a los países miembros con necesidades de financiación externa y el objetivo es que el reparto se haga efectivo antes de la próxima reunión anual del organismo, que se celebrará en otoño en Estambul (Turquía).

La decisión del comité, anunciada al término de la primera jornada de trabajo de la asamblea de primavera del FMI que se celebra en Washington, supone una importante victoria para los países en desarrollo que reclamaban que se concretara en medidas palpables los acuerdos alcanzados en la última reunión de los líderes del G-20 celebrada en Londres.

Bonos

Además, por primera vez en su historia los miembros del FMI plantearon la posibilidad de utilizar la emisión de bonos en los mercados internacionales como mecanismo de financiación, según confirmó el director gerente del FMI, Dominique Strauss-Khan, en una rueda de prensa junto al presidente del comité, Youssef Boutros-Ghali.

Cuando preguntaron a Strauss-Khan si a su juicio hacen faltan nuevos paquetes de estímulo para abordar la crisis, el ex ministro francés respondió que es difícil hacer una previsión y que en todo caso dependerá de la efectividad de los paquetes aprobados este año, tras lo cual subrayó la importancia de que los bancos se desprendan de sus activos tóxicos.
Así, el director gerente del FMI hizo hincapié en que todos los países miembros coincidieron en que las medidas adoptadas en los últimos meses para afrontar la crisis son las adecuadas y también en la importancia de que no se deje fracasar a ninguna institución financiera para lo cual, dijo, resulta imprescindible limpiar sus balances. 
Se empiezan a despejar las nubes

Fue Boutros-Ghali quien intentó aclarar las diferencias de opinión sobre cuándo se empezará a materializar la recuperación. “Hemos coincidido en que se están empezando a despejar las nubes y parece que a finales de año empezaremos a ver la luz”, subrayó el ministro de Finanzas egipcio.
En el comunicado distribuido al término de la reunión, el comité del FMI se comprometió a tomar cuantas medidas sean necesarias para lograr la recuperación económica y restaurar la estabilidad financiera internacional, a través del restablecimiento de la salud financiera de los bancos, la reactivación de los créditos y la reanudación de los flujos de capital internacional.

Además, se comprometieron a asegurar la solvencia de las instituciones, mantener políticas monetarias expansivas “por el tiempo que sea necesario” que sean consistentes con la estabilidad en los precios, y a continuar con los esfuerzos fiscales que hagan falta para restaurar el crecimiento, con marcos “creíbles” que aseguren la estabilidad a largo plazo. 

- Reportaje: Economía global - Hungría hace aguas (El País - 26/4/09) 
Uno de los países europeos más afectados por la crisis toma medidas de choque para salir a flote 

(Por Fernando Cano) 

La crisis económica internacional ha desnudado todos los problemas económicos que Hungría ha venido arrastrando durante una década. La mayoría de los analistas concuerda en que el país es uno de los más afectados de Europa por el desplome financiero internacional. Y es que las malas noticias se suceden: colapso de su estructura productiva, de sus exportaciones y de su sistema financiero; inestabilidad política creciente y presión internacional para que se reduzcan el tamaño del Estado y el gasto público, precisamente cuando el resto de los países utiliza esta herramienta para reflotar sus economías.

En el caso de Hungría, las dificultades derivadas de esta crisis comenzaron mucho antes que en el resto de Europa. El segundo semestre del año pasado fue una de las primeras economías en pedir un crédito de emergencia. El FMI y la Unión Europea le concedieron una línea de crédito por 20.000 millones de dólares, con la condición de que el Ejecutivo no disparase el déficit público y que se mantuviera el límite del 3% exigido por la UE para países de la moneda única.
Este salvavidas financiero sirvió para evitar la hecatombe, pero no mejoró sustancialmente la situación. Con el comienzo del año 2009, la crisis se ha agravado y los pronósticos son cada vez peores. Lo positivo es que estas últimas semanas se ha logrado despejar la incógnita política y el socialista Ferenc Gyurcsány ha dejado su puesto de jefe de Gobierno a su delfín, Gordon Bajnai, responsable de la cartera de Economía. El nombramiento no es casual y demuestra que el Ejecutivo tiene como principal tarea resolver la crisis.

La primera medida de Bajnai ha sido presentar un plan de severos ajustes en el gasto, una batería de modificaciones que es vista como el último salvavidas para encarrilar el país ante una posible recuperación a partir de 2011. Entre las principales propuestas se encuentra el alza del IVA del 20% al 25%, la congelación de las pensiones, el recorte de gastos en la Administración y la reducción de beneficios sociales y subsidios. Con este plan, el Ejecutivo espera ahorrar unos 1.300 millones de euros, el 1,5% de su PIB anual.
Mientras, las previsiones para este año indican que la caída del PIB será como mínimo del 6%, una opinión compartida por el Ejecutivo, el FMI y agencias como Standard & Poor's. No obstante, los más pesimistas, como el ex ministro de Economía Gyorgy Matolcsy, hablan de una recesión cercana al 10% acompañada de una tasa de paro que puede llegar al 15% de la población. Para 2009, las previsiones son menos trágicas y hablan de un retroceso del 1%. Cifras asumibles para sus socios europeos, pero no para Hungría, un país que tiene casi un 9% de población viviendo por debajo de la pobreza y una renta per cápita que sólo llega al 66% de la media europea.

La ex república comunista ha sido estos años uno de los países con menor crecimiento entre los nuevos socios de la Unión. La mayoría de sus socios de Europa del Este tenía hace una década un PIB cercano al 50% de la Unión Europea, y hoy, cinco años después de la primera adhesión al club comunitario, Hungría sólo llega al 61% de la media de la UE, con un crecimiento medio anual del 4,5%. En el lado opuesto se encuentran países como República Checa, que llega al 81% de esta media, y Eslovenia, que se acerca al 90%. Un crecimiento tardío que ahora pasa factura.
- Junto con nuevos recursos, el FMI asume mayores riesgos políticos (The Wall Street Journal - 27/4/09) 
(Por Por Bob Davis)
Las autoridades del Fondo Monetario Internacional no cabían de felicidad cuando los líderes del Grupo de los 20 anunciaron, a principios de abril, que apoyaban cuadruplicar los recursos de la entidad a US$1 billón (millón de millones). “El FMI ha vuelto al ruedo”, repitió seis veces durante una conferencia de prensa su director general Dominique Strauss-Kahn.

La reunión del último fin de semana, sin embargo, sirvió para que el FMI volviera a la realidad. A cambio del dinero, el Fondo tendrá a cargo la difícil misión de combatir la actual recesión global e impedir que se produzca una nueva. El trabajo exigirá una destreza política y una disposición a enfrentarse a sus miembros más poderosos que el FMI muy pocas veces ha demostrado.
“Ha habido una gran expansión en los recursos del FMI y se ha prestado una enorme atención al FMI, pero no se ha hecho nada para que los miembros teman la supervisión” o el control del FMI, dice Adam Posen, subdirector del Instituto Peterson para la Economía Internacional, un centro de estudios de Washington.

Cerca de US$ 500.000 millones de los nuevos fondos están destinados a la principal tarea del FMI: rescatar a los países en problemas. El organismo dispone de una línea de crédito que no les exige a los deudores llevar a cabo el tipo de dolorosas reformas económicas, como la reducción del gasto fiscal, que han convertido al FMI en un veneno político en gran parte de América Latina y Asia. México, Colombia y Polonia se han suscrito a la nueva línea de crédito.

El FMI, en todo caso, aún debe tomar algunas decisiones políticas delicadas. Sólo algunos países califican para la nueva línea de crédito y el FMI usualmente obliga al resto de los prestatarios a reducir su gasto o elevar las tasas de interés, políticas agudizan la crisis económica, aunque el organismo ha dado pasos para proteger algunos programas para los más pobres. 

 Las críticas no han demorado en llegar. Turquía, Pakistán y algunos países de Europa del Este han acusado al FMI de favoritismo, lo que podría presionar al Fondo a relajar sus estándares.

La presión sobre el FMI se acentuará cuando tenga que decidir si renovará las líneas de crédito después que expiren al cabo de un año. Si se niega, corre el riesgo de socavar la posición de los países involucrados, pero si la extiende podría minar su propia credibilidad, si las políticas de los países beneficiados no justifican la medida. “Sería más conveniente que los países con acceso a esta línea de crédito no la usen”, advierte Montek Singh Ahluwalia, vicepresidente de la comisión de planificación de India y ex economista del FMI. De esa manera, pueden hacer alarde de que el FMI les concede recursos adicionales, pero no dependerán del dinero del Fondo.

El FMI también está asumiendo una tarea donde abundan los riesgos políticos al ofrecer advertencias tempranas de problemas que pueden desencadenar nuevas crisis. Los economistas del FMI evalúan qué indicadores económicos sugieren la formación de burbujas de activos y cómo las decisiones políticas y económicas en una parte del mundo pueden causar problemas en otra.
En estos momentos, el Fondo está llevando a cabo una prueba del sistema de advertencia temprana, que implementará a tiempo para su asamblea general de octubre en Estambul.

Algunos países temen que el FMI no diagnostique correctamente los problemas potenciales, obligando a los países a escoger entre desestimar las advertencias o adoptar las políticas que sugiere el FMI, lo cual podría ahogar el crecimiento económico. “Si dices que viene el lobo y el lobo no aparece, le costará a la gente mucho dinero”, dijo el ministro egipcio de finanzas Youssef Boutros-Ghali, quien dirige el comité de asesoría del FMI.

¿Qué hará el FMI para que sus miembros tomen en serio sus advertencias? “Las señales tempranas deben ser fuertes, francas, creíbles e imparciales”, dijo Strauss-Kahn el viernes pasado. Sin embargo, Strauss-Kahn no se comprometió a hacer públicas las advertencias y muchos dudan que el FMI lo haga.

El FMI preferiría hacer las advertencias en privado, una fórmula que ha hecho que las palabras del FMI sean ignoradas. A principios del año pasado, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos archivó un plan del FMI para recapitalizar los bancos. A inicios de este año, la Unión Europea rechazó una propuesta para que países de Europa del Este en problemas devaluaran sus monedas y adoptaran el euro.

Guido Mantega, ministro de Hacienda brasileño, dice que la severidad de la recesión global podría estar acabando con las viejas costumbres. Agrega que los países ricos reconocen que cometieron muchos errores y serán más receptivos a los consejos del FMI, aunque sean confidenciales. “Hasta los países avanzados se someterán a la supervisión de estas instituciones (financieras internacionales)”, acotó.

EEUU por ejemplo, le pedirá al FMI que realice una revisión extensa de su sistema financiero. Si eso refleja una nueva actitud, el apoyo del G-20 habrá cambiado el sistema económico global incluso más de lo que se pretendía. 

- USA Vs FMI ¿Quién tiene razón? (El Confidencial - 28/4/09) 
(Por Jesús Sánchez-Quiñones)
Sorprende que el informe tan demoledor sobre el estado del sistema bancario internacional y sobre las expectativas económicas publicado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) no haya tenido más repercusión en los medios y en los mercados. 

De acuerdo con las estimaciones del FMI, la fuerte recesión en la que estamos inmersos causará fuertes pérdidas en la banca europea, británica y estadounidense  por aumento de los créditos fallidos. Las pérdidas en los bancos ya no provendrán sólo de la depreciación de activos “tóxicos”, sino de un empeoramiento significativo de la mora y de un deterioro de la calidad de los créditos. El FMI prevé una tasa de mora en 2010 del 7,9% para el conjunto de los bancos estadounidenses y del 4,3% para el conjunto de las entidades europeas. Así, estima que entre 2007 –2010 los bancos incurrirán en  $2,8 trillones (americanos) de pérdidas, habiéndose reconocido hasta ahora sólo un tercio de las mismas. El capital inyectado en los bancos hasta la fecha asciende a $900 billones (americanos). 

El mensaje del FMI llama la atención por su sesgo ‘casi tremendista’: “si los bancos tuvieran que adelantar a hoy las provisiones por pérdidas de los dos próximos años, antes de beneficios, los bancos europeos y estadounidenses tendrían recursos propios iguales a cero”. 

Sorprende que en un informe de un organismo como el FMI se puedan hacer comparaciones de ese tipo, que sin duda suenan alarmistas, cuando acto seguido se reconoce que los beneficios esperados hasta 2010 compensarán el 80% de dichas pérdidas en el caso de los bancos europeos y más del 50% en el caso de los bancos americanos. Curiosamente la información sobre los beneficios se desprende de los cuadros incorporados en el informe y no del texto explicativo del mismo.

Las conclusiones del informe del FMI se concretan en: la necesidad de nuevo capital para la banca global de entre $ 875 billones (americanos) y 1,7 trillones; pérdidas netas del conjunto del sistema bancario hasta  2012, y una ausencia de crecimiento del crédito hasta al menos 2011.  
Simultáneamente a la publicación del informe del FMI las autoridades de EEUU han adelantado algunas líneas generales de los resultados de las “pruebas de estrés” realizadas sobre sus grandes bancos, para evitar la propagación de rumores que pudieran desestabilizar los mercados. De acuerdo con las palabras del Secretario del Tesoro Tim Geithner, en líneas generales los bancos están bien capitalizados pero podrían  necesitar capital en el futuro. El 4 de mayo se conocerá el resultado final de las “pruebas de estrés”. El resultado previsiblemente contrastará con el análisis realizado por el FMI. Una causa de dicha disparidad podría ser el cambio de la normativa de modificar la contabilización de  determinados a precio de mercado (mark to market) puede inyectar $ 900 Billones (americanos) a los balances de los bancos. 

No se descarta que alguno o algunos de los grandes bancos norteamericanos no superen con nota la prueba de estrés y necesiten fortalecer su capital. Pese a ello, y salvo grandes sorpresas la diferencia de los resultados entre los análisis de las autoridades americanas y el del FMI serán notables. De momento el mercado parece no haber dado mucha credibilidad al informe del FMI, aunque en cualquier caso el entorno para el sector bancario sigue siendo cuanto menos complicado. En este contexto pensar que las entidades financieras españolas se mantendrán al margen de las necesidades de recapitalización de los balances parece poco realista. El tiempo dirá.

- El directorio del FMI aprueba un crédito de 20.580 millones para Polonia (El Economista - 7/5/09) 
El Consejo Ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobó una línea de crédito para Polonia por valor de unos 20.580 millones de dólares, que constituye el segundo programa de ese tipo ratificado hasta ahora. 

La llamada Línea de Crédito Flexible permite al país echar mano de los recursos en cualquier momento sin tener que cumplir metas ni llevar a cabo reformas, como es lo normal en los acuerdos tradicionales del Fondo. 

La inauguró en abril México, que recibió 47.000 millones de dólares, la mayor cantidad destinada a un país en la historia de la institución. El próximo 11 de mayo, el consejo decidirá además si aprueba una línea de crédito por valor de 10.400 millones de dólares solicitada por Colombia. El programa está destinado a países con un historial “muy bueno” de política económica, indicó el FMI. 
Correlación histórica con el “caso” argentino (Alarmantes coincidencias)

(1956) La conflictividad política del momento fue agravada por las disputas económicas surgidas del final de una experiencia y el intento de volver el reloj atrás. El proceso de industrialización peronista había generado una pujante clase media, con pequeños y medianos propietarios que expresaban una serie de intereses colisionantes con los de los tradicionales sectores agroexportadores.
La idea que se había extendido de que una buena cosecha “salvaba” al país seguía presente en la mente de muchos argentinos, lo que encontraba sustento en que el sector agroexportador constituía la principal fuente de divisas. Por su parte, los industrialistas reclamaban del Estado que continuaran las condiciones de estímulo y protección que habían permitido su desarrollo.

Lejos de producirse una recomposición política y social, a partir de 1955 se abrió una inmensa brecha entre empresarios nacionales y sectores populares por un lado y una parte del sector agropecuario y las empresas extranjeras por el otro…

Las confrontaciones antagónicas entre grupos empresariales y, en especial, la contradicción entre campo e industria nacional, se convirtió en la Argentina en el nudo gordiano que obstaculizó el establecimiento de políticas públicas estables…

Carente de plan económico, el gobierno provisional convocó a Raúl Prebisch como asesor en asuntos económicos. Prebisch, de larga actuación en la década de 1930, había rechazado una invitación previa de Perón para asesorarlo y ya estaba en plena carrera internacional como Secretario Ejecutivo de la Comisión Económica para América Latina de las Naciones Unidas (CEPAL), pero aceptó el encargo del gobierno.

Prebisch trabajó intensamente y en poco tiempo -octubre de 1955- produjo un “Informe preliminar acerca de la situación económica”, que comenzaba afirmando:

La Argentina atraviesa por la crisis más aguda de su desarrollo económico; más que aquella que el presidente Avellaneda hubo de conjurar ahorrando sobre el hambre y la sed y más que la del 90 y que la de hace un cuarto de siglo, en plena depresión mundial…

Sin duda Prebisch exageraba la situación. En 1954 la economía había crecido un 5% y en 1955 avanzaba a un ritmo similar. Pero, como la crisis de 1952 había puesto de manifiesto, existían fuertes desequilibrios estructurales: sector agropecuario estancado, proceso de industrialización vacilante, crisis energética y en especial un déficit persistente en la balanza comercial.

Prebisch avanzaba en este primer informe con algunas propuestas de solución: devaluar la moneda para restablecer el ingreso del sector agropecuario, apelar al crédito externo para financiar las inversiones públicas, desarmar el sistema de regulaciones económicas y propiedad estatal construido durante el gobierno peronista y afiliar al país al Fondo Monetario Internacional y al Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento (luego Banco Mundial), entre otras.

Según su visión había que seguir -en el largo plazo- con el proceso de industrialización sustitutiva de importaciones, pero disminuyendo el grado de protección; atraer al capital extranjero; aumentar las exportaciones de productos manufacturados; tecnificar el campo para aumentar la producción y su capacidad exportadora e integrar con los países de la región mercados y políticas comunes ante los países centrales.

En cierto sentido lo que se planteaba era que el esquema de industrialización peronista había “arruinado” la economía tradicional “exitosa”, introduciendo una masa de consumidores y actividades que demandaban divisas, sólo para mantener ese consumo.

Los datos de la realidad señalaban otra cosa. Las estadísticas muestran que, desde fines de la década de 1930, la producción agropecuaria decayó, con respecto al aporte industrial al PBI. Factores como el deterioro de los términos del intercambio, es decir, la creciente valorización de los productos manufacturados frente a los de origen primario, el retorno de los países europeos a un equilibrio con sus sectores agropecuarios y la expansión en tecnología agraria de competidores como Canadá y Australia son probablemente razones de peso que explicaban en buena medida el problema del retraso del sector agropecuario en esos años.

Durante 1955 Prebisch siguió trabajando infatigablemente hasta que a principios de 1956 presentó su Plan de Restablecimiento Económico…
Su plan también proponía un endeudamiento externo de 2.000 millones de dólares y una convocatoria amplia a la inversión extranjera. El principal estímulo para el sector agropecuario era la devaluación, acompañada de la propuesta de programas gubernamentales de estímulo a la tecnificación. El sector industrial, en cambio, sólo mereció una vaga lista de iniciativas, tales como el “establecimiento de la industria siderúrgica”, sin indicación de si se trataba de tareas que debía emprender el gobierno o un menú sugerido al sector privado.

Donde el plan no ofrecía dudas era con relación al rol del Estado. Se proponía la liquidación de las industrias en manos del gobierno, incluyendo la privatización de Aerolíneas Argentinas, una desregulación amplia del sistema financiero y el levantamiento de los controles de precios…

Como en el gobierno y la sociedad el debate sobre el plan era intenso, se constituyó una Comisión Asesora Honoraria de Economía y Finanzas encargada de emitir un dictamen. La comisión, presidida por Eustaquio Méndez Delfino y Adalbert Krieger Vasena, lo aprobó sin mucho entusiasmo.

A los miembros de la comisión les parecía que había “cierta contradicción entre los propósitos de capitalización del país y las proposiciones vinculadas a la materia impositiva” (Prebisch había propuesto una disminución en los impuestos a los consumos esenciales, un aumento de la tasa progresiva del impuesto sobre los réditos y su elevación en las categorías superiores y la creación de un impuesto a las ganancias extraordinarias).

En cambio, abrazaron con fervor la cuestión de recurrir al crédito externo:

Una política tendiente a la engañosa conquista de la sensibilidad popular, procuró, durante el pasado tiempo crear un clima hostil a la contratación de empréstitos exteriores, asegurando que comprometían la soberanía nacional. Afortunadamente, la conciencia pública se ha ido esclareciendo y comprende que el crédito exterior es indispensable para un país en desarrollo (…).

La lógica era perfecta. Casi podría sintetizarse en una consigna: impuestos no, deuda sí.

Finalmente, Prebisch partió de regreso a la CEPAL y el gobierno se quedó con la tarea de Administrar el país, introduciendo un giro en la orientación de la política económica, que en muchos casos fue más una reacción frente a lo preexistente que el resultado de una idea global alternativa respecto del rumbo del país…

El nuevo gobierno repuso el dominio de los sectores tradicionales sobre las finanzas, el comercio y la exportación de productos primarios, al tiempo que el sector industrial comenzaba a sufrir la falta de apoyo del crédito público y la merma del poder de compra del mercado interno, golpeado en 1956 por una sucesión de devaluaciones del orden del 94%, en el tipo de cambio controlado utilizado para el comercio exterior. En el mercado libre del dólar el aumento era del 156 por ciento.

Los precios internos -ya liberados- acusaron el impacto de la devaluación. El año 1955 arrojó un 12,3% de inflación anual, en 1956 se registró un valor similar y en 1957 se duplicó…
A la liberación de los precios, le siguió una escalada de reclamos exitosos de aumentos salariales, por lo cual, finalmente, se optó por el congelamiento de ambos, medida que seguía el cuestionado diseño del gobierno derrocado. Curiosamente, el decreto que fijaba el congelamiento de precios fue suscripto por uno de los líderes del libre mercado, Álvaro Alsogaray, por entonces ministro de Industria.

En la misma línea, se flexibilizó considerablemente el sistema de control de cambios y se eliminaron los permisos previos a la importación, aunque tiempo después la escasez de divisas obligó a reimplantarlos parcialmente.

En el sistema financiero se dio marcha atrás con la nacionalización de los depósitos, devolviendo a los bancos el funcionamiento previo a 1946. El menú se completó con una actitud de apertura a las inversiones extranjeras y la incorporación de la Argentina al FMI.

El retiro de la intervención del Estado en la economía también fue un híbrido. Se liquidó el IAPI -que se encontraba virtualmente en quiebra- y comenzó el desmantelamiento del complejo industrial agrupado en la Dirección de Industrias del Estado (DINIE). Pero se mantuvieron la Junta Nacional de Carnes y la Junta Nacional de Granos, en tanto que la CAP (Corporación Argentina de Productores de Carne) fue entregada a los productores. Además, el gobierno de Aramburu creó la empresa Ferrocarriles del Estado para aglutinar a todas las líneas ferroviarias del país y le otorgó autonomía a YPF. Era un equilibrio delicado entre liberales y nacionalistas.

Siguiendo uno de los consejos de Prebisch, en 1956 se creó el Instituto Nacional de Tecnología Agropecuaria (INTA). Una decisión acertada, sin dudas, que llegaba siete años después que en Australia se estableciera una institución similar.

Otra buena iniciativa fue la negociación con once naciones europeas de un sistema multilateral de pagos que permitía cancelar las deudas en monedas de cualquiera de los países. Así nació la Unión Europea de Pagos, llamada “Club de París”…

La apertura al capital extranjero continuó como elemento de controversia en el gobierno. El ala nacionalista, compuesta por militares comprometidos -hasta hacía poco- con el industrialismo peronista, se resistía a esta medida de neto corte liberal. La cancelación de los contratos que Perón había negociado con la Standard Oil de California señaló el límite para los liberales y causó el recelo de los capitales extranjeros a invertir en un país de conducta tan errática e imprevisible.

En el esquema desequilibrado de desarrollo del país, los combustibles -el 25% de las importaciones- eran una gran fuente de consumo de divisas. En 1995 las compras externas de este insumo vital demandaron 200 millones de dólares y tan sólo dos años después la cuenta se elevó a 320 millones. Aún así el gobierno debió imponer un plan de racionalización de electricidad y combustibles que afectó los consumos domiciliarios.

(1958) El líder de la Unión Cívica Radical Intransigente (UCRI), Arturo Frondizi, entendió con claridad que la llave del éxito era -además de negociar con Perón- mostrarse como un político racional frente a tanta sinrazón que animaba al antagonismo peronismo-antiperonismo.

La campaña electoral fue una rara alquimia, que combinó su retórica antiimperialista con su adhesión a las posturas de la Iglesia y una negociación con Perón, para que volcara su caudal de votos a su favor. La poción fue exitosa; en febrero de 1958, con Alejandro Gómez como candidato a vicepresidente, ganó las elecciones nacionales con 4.050.000 votos, contra 2.416.000 de Balbín (UCRP) y unos 700.000 votos en blanco, básicamente de aquellos justicialistas que no habían aceptado el acuerdo para votar a Frondizi.

El gobierno de la “Revolución Libertadora” cerraba así su ciclo sin demasiado que festejar. El peronismo seguía vivo. La economía había crecido a buen ritmo considerando las circunstancias, pero de un modo errático, sin un proyecto definido. A pesar de la retórica antiestatista se habían incorporado 60.000 nuevos empleados públicos; el poder adquisitivo del salario había permanecido estancado y las reservas internacionales seguían siendo bajas.

Tanto Frondizi como Rogelio Frigerio (un ministro sin cartera que siempre estaría a su lado asesorándolo en materia económica) habían desarrollado una profunda crítica del modelo económico agroexportador y de algunos rasgos del industrialismo peronista. En su visión, el primero era inviable por los desequilibrios externos resultantes de la insuficiencia crónica de los recursos provenientes de las exportaciones agropecuarias y el segundo estaba atado a un permanente estímulo de la demanda interna y al subsidio estatal, promoviendo un desarrollo de la industria liviana que tampoco era capaz de producir suficientes saldos exportables.

Esta estructura productiva mantenía al país en un estado de subdesarrollo -concepto clave de los debates de la época- que se agravaba con el transcurso del tiempo.

Aunque la estrategia electoral del líder de la UCRI fue exitosa, a la hora de gobernar todo el ecléctico entramado político utilizado para escalar hasta la cima del poder comenzó a crujir, reclamando del presidente acciones antagónicas entre sí e inconsistentes con una dirección unívoca de su proyecto y, en especial, con los pasos tácticos -muchas veces zigzagueantes- que el Primer Mandatario emprendía…

El gabinete de Frondizi reflejaba el ascenso de una nueva elite de clase media… El pensamiento desarrollista, surgido de un ambiente académico que debatía las políticas keynesianas, las del llamado socialismo real y el estructuralismo latinoamericano, estaba a favor de la sustitución de importaciones que había encarado el segundo gobierno de Perón, pero las consideraba incompletas…
Al igual que Perón, el nuevo presidente creía que el Estado tenía un rol central en la programación estratégica del desarrollo económico. La diferencia radicaba en los límites que el desarrollismo le trazaba a esa intervención estatal.

Para el desarrollismo, las medidas necesarias para cambiar la estructura económica que impedía el crecimiento del país eran: fomentar y orientar el ahorro interno; estimular el ingreso de capital internacional público y privado; establecer un régimen de prioridades de las inversiones, a fin de canalizarlas hacia la industria pesada e infraestructura económica; sustituir importaciones y diversificar y fomentar las exportaciones; explorar la posibilidad de abrir nuevos mercados externos y negociar por la eliminación de las discriminaciones comerciales que los países desarrollados imponían a los periféricos.

La estrategia desarrollista era crítica de la tradicional división internacional del trabajo a la que las viejas elites seguían adhiriendo. No podía ser de otro modo porque:       

(…) una sociedad que se desarrolla principalmente a través del crecimiento de la industria, reduce continuamente la importancia y el poder social de la oligarquía terrateniente y, en cambio, produce un aumento correlativo de la significación de los nuevos grupos de poder ligados a la industria.

En este punto era previsible la reacción del pequeño pero poderoso núcleo social que ya había presionado para que Aramburu desconociera las elecciones de 1958.

Otro punto álgido era que la agricultura estaba en gran medida ausente en la agenda económica de corto plazo del desarrollismo…

Además, la lógica internacional indicaba que la tendencia proteccionista de los mercados importadores -como el naciente Mercado Común Europeo- no otorgaba perspectivas favorables, en el corto plazo, para colocar la producción agropecuaria.

Por lo tanto -como señalan Escudé y Cisneros-, la propuesta desarrollista consistía en generar un complejo industrial integrado, dando especial impulso a sectores tales como la siderurgia, química, celulosa y papel, maquinarias, equipos y otros similares. En síntesis, debía seguirse una política de explotación plena de los recursos naturales, en donde era absolutamente prioritario incrementar la producción doméstica de petróleo y gas natural, indispensable para reducir la dependencia de las importaciones de esos recursos y direccionar las escasas inversiones hacia la industria petroquímica y química. Junto con ello, el plan estipulaba que debían expandirse elementos clave de la infraestructura económica, tales como la red de transporte vial y los aeropuertos.

El objetivo final era crear las condiciones para que la industria contara con un mercado suficientemente grande y unificado a nivel nacional. Por eso era primordial una expansión armoniosa de todas las regiones del país, que permitiera el desarrollo y la integración de la economía nacional…

Un instrumento clave para esta tarea fue la creación del Consejo Nacional de Desarrollo (CONADE).

Casi en una soledad “rivadaviana”, Frondizi encaró semejante empresa en medio de la difícil coyuntura político-económica en que se hallaban inmersos el país y la propia gestión gubernamental…

Las acusaciones de la existencia de un acuerdo secreto entre Perón y Frondizi eran constantes y el ejército pronto hizo saber al Presidente que Frigerio era mal visto por sus tendencias izquierdistas y su nula trayectoria partidaria, ya que no estaba atado a compromiso alguno. Acusando recibo, el Presidente desalojó al secretario, sólo para reubicarlo en su círculo más íntimo, aunque sin cargo alguno.

El aumento salarial alimentó una política fiscal expansiva. En ese primer año de administración los gastos del Gobierno Nacional aumentaron un 121% y la mitad de ellos quedaron sin financiamiento a través de los ingresos corrientes, llevando el déficit del sector público a un alarmante 9% del PIB. El desequilibrio en el presupuesto se financió con una fuerte emisión monetaria y endeudamiento interno y externo. La inflación se empinó alcanzando un 32% en el año. La persistencia de un saldo comercial negativo entre importaciones y exportaciones y alguna salida de capitales provocaron un descenso de las reservas internacionales al crítico nivel de 133 millones de dólares. A pesar de estos remezones, la economía creció un modesto 3%, una importante desaceleración respecto del 5% que se había expandido en 1957.

Acosado tanto en el frente político como en el económico, el gobierno estaba en una encrucijada, así que decidió dar el paso trascendental de pedir ayuda al Fondo Monetario Internacional. Las negociaciones se desarrollaron en secreto y en diciembre de 1958 se envió la primera parte del programa económico a cambio de un préstamo de 75 millones de dólares. El acuerdo también se mantuvo fuera del conocimiento del público por casi seis meses.

En su inagotable astucia, Frondizi presentó en sociedad la nueva política como un Plan de Estabilización y Desarrollo, pero fue sincero en anunciar que se venían tiempos duros por delante.

El plan contemplaba diversas medidas de contención del gasto público, un aumento del 150%  en las tarifas ferroviarias y del resto del transporte público, racionalización de esos servicios, eliminación de operaciones antieconómicas, aumento de tarifas eléctricas, liberación y unificación del mercado de cambios, derechos aduaneros sobre las exportaciones (retenciones) y aumento de derechos de importación para productos suntuarios.

La unificación y liberación del tipo de cambio se tradujo en una fuerte devaluación -del orden del 50%- favorecedora del sector tradicional agroexportador, sobre el cual se aplicaron retenciones del 10% al 20%; se subieron los aranceles de importación, que iban del 20% al 300% según los rubros; se incrementaron los impuestos internos; se lanzó un plan para combatir la evasión fiscal y se liberaron los precios, que sólo se mantuvieron fijos para algunos artículos básicos de la canasta familiar…

(1959) Hasta mediados de 1959 la situación económica seguía bastante fuera de control, así que el presidente decidió dar otro gran golpe de timón y nombró a Álvaro Alsogaray como ministro de Economía. Alsogaray había sido candidato presidencial en las elecciones del año anterior en representación de la Unión Cívica Independiente, un partido de orientación liberal que había recibido escaso caudal de votos…

Como es de imaginar, la incorporación de Alsogaray generó otra gran decepción más en las filas desarrollistas. El nuevo ministro permaneció 22 meses en el cargo, hasta que un buen día Frondizi le pidió la renuncia. Años después, cuando en una entrevista le preguntaron sobre las causas del despido del ministro, el ex presidente dijo: “Alsogaray todavía se está preguntando por qué lo saqué, por qué le pedí la renuncia. Es muy fácil explicar por qué lo saqué. Lo que me resulta muy difícil es explicar por qué lo nombré”.
Alsogaray fue en realidad el encargado de aplicar el programa acordado con el FMI. En esa época acuñó con gesto adusto la famosa frase de “hay que pasar el invierno”. Posiblemente nunca imaginó cuanta vigencia tendría a lo largo de los años.

El gobierno calculaba que en dos años comenzarían a verse los primeros resultados del sacrificio que le estaba imponiendo a la población…

En diciembre de 1958 se sancionaron las leyes 14.780 de Radicación de Capitales -que permitía remitir ganancias al exterior y equiparaba en el trato al capital local y al extranjero- y 14.781 de Promoción Industrial. Esto, junto con el crédito por 75 millones de dólares del FMI y las reformas a las que estaba condicionado, encendieron la alarma de los nacionalistas.

La combinación entre pérdida del poder adquisitivo del salario en 1959 y las acusaciones de “entreguismo” de los grupos nacionalistas y de izquierda que rechazaban la intervención del capital extranjero -sobre todo en el área petrolera- generaron un cortocircuito que Frondizi enfrentó endureciendo su postura con los sindicatos y manteniendo su política de apertura.

Luego de una corta luna de miel, la resistencia peronista se acentuó cuando el gobierno congeló por un año los convenios colectivos ya pactados… Las huelgas estallaron… 

Enfrentado con los sindicatos, Frondizi utilizó la fuerza pública para terminar con la ocupación del frigorífico estatal Lisandro de la Torre. El Presidente rompía, de este modo, el acuerdo básico con el peronismo al recostarse sobre el Ejército para la tarea represora y en las grandes empresas para obtener oxígeno para su proyecto.

Pese a los lineamientos del plan, por primera vez en el siglo la Argentina mostró en 1959 una inflación de tres dígitos, 114% -índice al que la carne aportó un 225% de aumento- y la economía se contrajo un 6,1 por ciento.

Los “planteos” militares -cerca de 40 hasta el golpe final- se sucedían sin solución de continuidad mientras los sindicatos paralizaban prolongadamente actividades centrales, como el caso de la huelga bancaria, que duró más de dos meses… 

(1974) El congelamiento de precios y salarios comenzó a trastabillar. Aparecieron el desabastecimiento y el mercado negro, lo que encareció la canasta familiar y dio pie a presiones sindicales por demandas salariales, activando el juego perverso de la inflación. Así, en marzo de 1974 -varios meses antes de lo pactado- se acordó un aumento del 30% en los salarios mínimos y del 13% en el resto de las remuneraciones.

En junio de 1974 el gobierno logró la sanción de la denominada Ley de Abastecimiento, que le otorgaba atribuciones en materia de fijación de precios, control de prácticas monopólicas y otras regulaciones sobre el mercado de bienes y servicios. Con el correr de los años esta legislación habría de ser utilizada en numerosas oportunidades.

El control de cambios también se resquebrajó, dando lugar a un intenso mercado negro o paralelo y a exportaciones no registradas que probablemente llegaron a representar alrededor de la quinta parte de las ventas externas totales. Un número creciente de exportadores evitaba de este modo ingresar las divisas a un tipo de cambio oficial que era un tercio de la cotización real en el mercado.

Pasado el “shock”, el crecimiento -logrado con base en la utilización de capacidad ociosa instalada- requería de un aumento de la inversión. Alarmado por la situación política, el sector privado disminuyó de manera importante sus proyectos, mientras el sector público, procurando evitar la recesión, desplegaba un importante plan de obra pública, orientado fundamentalmente a la construcción de viviendas.

El ministro de Economía también procuró activar nuevos mercados externos y -con el viejo precepto de la “Tercera Posición”- emprendió una importante gestión en Cuba -bloqueada comercialmente por los Estados Unidos- la Unión Soviética, Polonia, Hungría y Checoslovaquia, países con los que se acordaron créditos y cooperación científica y tecnológica. Indudablemente, esto acentuó tanto la desconfianza del gobierno estadounidense como la de una parte importante del empresariado local.

Por añadidura, la confrontación política no cejaba. En el acto del 1º de mayo de 1974 Perón virtualmente “echó” a las “formaciones especiales” -eufemismo con el que había bautizado a las organizaciones armadas- del multitudinario acto de la Plaza de Mayo… Unos días más tarde, el 1º de julio, fallecía.

La orfandad nacional que  produjo su deceso en millones de argentinos fue tan profunda como el caos político, económico e institucional en el que se sumió la Argentina. No sólo moría el líder venerado por muchos durante tantos años, se iba con él la posibilidad de evitar la licuación por centrifugación del sistema político nacional…

Todo el mundo era consciente de la incapacidad de María Estela Martínez de Perón (“Isabel”) para manejar la situación, aunque no tanto de su fuerte adhesión a un sector de ultraderecha llamado a desatar una situación terminal en pocos meses.

En octubre de 1974 este sector logró el desplazamiento de Gelbard y con él concluyó un ensayo, tal vez un tanto utópico, de armonizar equidad distributiva con crecimiento económico. El país había perdido otra oportunidad.

La cabeza visible de la ultraderecha en el gobierno era José López Rega, un ex cabo de policía, rodeado de un halo de esoterismo y devenido en secretario privado de Perón, desde su exilio en Madrid. Él constituyó su base de operaciones en el Ministerio de Bienestar Social. Desde allí creó la Triple A (Alianza Anticomunista Argentina), un grupo paramilitar ultraderechista que sería el encargado de liquidar a la “subversión”, encuadrado en el viraje autoritario del nuevo gobierno…

Como parte de la nueva etapa, el gobierno convocó a los militares a que abandonaran su “profesionalismo” para involucrarse en el apoyo político al nuevo gobierno…

En el área económica el giro completo a la derecha era difícil, porque implicaba una confrontación abierta con los sindicatos, cuya postura era cada vez más distante del gobierno.

Para zanjar la situación, “Isabel” Perón nombró como ministro de Economía a Alfredo Gómez Morales, un veterano cuadro del peronismo que había sido ministro de Finanzas entre 1949 y 1952, es decir en la etapa en que Perón había intentado modificar el rumbo económico de su gobierno. Gómez Morales adscribía a un enfoque más ortodoxo que Gelbard, pero era esencialmente un moderado que gozaba de respeto tanto dentro como fuera del justicialismo. Se trataba de un hombre ideal para calmar los ánimos y durante algunos meses lo logró.

El nuevo ministro comenzó una gestión para obtener del FMI un crédito internacional “stand by” que no llegaría, mientras intentaba establecer nuevos acuerdos de precios y salarios, con retoques moderados.

El sistema económico había acumulado tensiones por obra del Pacto Social que -aunque roto en la práctica- seguía vigente, junto con el sostenimiento de un tipo de cambio fijo, que terminó revalorizando el peso frete al dólar.

El “Pacto Social” entre la CGT y la CGE volvió a reeditarse el 1º de noviembre de 1974. En el mismo se acodaba un aumento salarial y beneficios sociales adicionales, lo que aun así no alcanzaba para cubrir las expectativas del sector sindical, que propuso a Isabel Perón la “argentinización” de la economía. Esto incluía la nacionalización de bancos que habían sido adquiridos por capitales extranjeros durante el onganiato; la anulación de contratos con ITT y Siemens para proveer a la empresa nacional de teléfonos (ENTEL) y la nacionalización de estaciones de servicio de Esso y Shell.

A estas alturas la confusión era mayúscula, pero la economía todavía se sostenía en pie. Impulsado por el consumo y un nuevo aumento de las exportaciones, en 1974 el producto bruto interno creció un inesperado 6%. Pero como también las importaciones habían aumentado -en parte alentadas por el atraso cambiario- el saldo comercial se había deteriorado abruptamente y, junto con el proceso de salida neta o fuga de capitales, empujaba hacia abajo las reservas. Las presiones para que el gobierno devaluara la moneda eran crecientes.

En medio de la turbulencia, los aumentos salariales le habían ganado la carrera a los precios, que ese año “sólo” se habían incrementado un 24%. Así, el salario real tuvo un alza del 25% y la participación de los asalariados en el ingreso nacional alcanzó al 47%, uno de los puntos más altos de la historia, aunque poco habría de durar.

El déficit fiscal del Gobierno Nacional superó ligeramente el elevado nivel del año anterior y fue financiado en gran parte con emisión monetaria. En medio del descontrol y las luchas por el poder se incorporaron casi 102.000 nuevos agentes públicos.

La desequilibrada situación fiscal impulsó un crecimiento del 33% (1.132 millones de dólares) en la deuda externa, inaugurando un vertiginoso sendero ascendente.

La época arrojaba señales contradictorias. Como si nada ocurriera, un nuevo fenómeno de consumo tuvo inicios en estos tiempos turbulentos: los viajes turísticos de la clase media al exterior, incentivados por un tipo de cambio artificialmente favorable. Entre agosto de 1974 y el primer trimestre de 1975, los argentinos gastaron alrededor de 200 millones de dólares fronteras afuera, un 10% de las reservas…
(1975) El año 1975 fue posiblemente uno de los peores momentos de la historia argentina, cuando se combinaron un enfrentamiento completo entre diversos sectores políticos, un clima de violencia creciente -con un saldo de centenares de muertos-, la ineptitud instalada en el máximo nivel de gobierno y la economía precipitándose al abismo.

El reajuste permanente de precios y salarios se inició con un aumento de éstos últimos del orden del 20% en el mes de marzo. En abril se tornó impostergable devaluar la moneda y el gobierno corrigió el tipo de cambio de $ 10 a $ 15 por dólar. Entre enero y mayo los precios aumentaron un 33 por ciento.

El saldo de la balanza comercial se deterioraba rápidamente. Las exportaciones caían por el efecto combinado de las ventas externas no registradas y el deterioro de los precios de los “commodities”. Las importaciones aumentaban por el tipo de cambio artificialmente bajo y el aumento del precio del petróleo.

Para agravar el panorama, el año 1975 presentaba muchos vencimientos de los compromisos externos. El 25 de marzo, el presidente del Banco Central, Ricardo Cairoli, advirtió sobre una peligrosa reducción de las reservas internacionales del país. Estas habían caído a la mitad de su nivel de comienzos de año.

Gómez Morales -en viaje a los Estados Unidos- declaró:

Argentina necesita nuevos créditos para ir compensando parcialmente el esfuerzo de pagar con toda puntualidad los servicios de amortización e intereses de la deuda externa, sobre todo en los próximos tres años. Los préstamos tenderán a facilitar un mejor escalonamiento de la deuda, cuyo principal defecto no es su magnitud, sino la distribución en los cuatro años que vendrán.

Pese a presentar su “Plan de Coyuntura”, la suerte de Gómez Morales estaba echada. Las exhortaciones del propio Partido Justicialista y de sus dirigentes no eran escuchadas. El mercado negro alcanzaba el 40% de las operaciones comerciales.

La devaluación de marzo se había licuado por el aumento de precios. Para contener el descontento popular se abrieron negociaciones colectivas de salarios que rápidamente se empantanaron.

Finalmente, Gómez Morales renunció el 2 de junio. Lo sucedió Celestino Rodrigo, entonces funcionario de López Rega en el Ministerio de Bienestar Social. Con él la ultraderecha se apoderó de la situación y produjo uno de los episodios más traumáticos de la vida económica y social del país: el “rodrigazo”.

Decidido a “sincerar” las variables, Rodrigo impulsó una devaluación del 100% que fue acompañada de un aumento de las naftas del orden del 175%, de la energía eléctrica del 76% y del transporte entre un 80% y 120%. La tasa de interés se elevó un 50 por ciento.

En un primer momento el gobierno intentó suspender las paritarias y desconocer los acuerdos alcanzados en algunas de ellas. Pero rápidamente debió desistir de su propósito frente a una ola de protesta que encontró unidos en la calle a los sindicatos y las agrupaciones de izquierda.

La dirigencia cegetista convocó, por primera vez en toda la historia una huelga general de 48 horas -con movilización a la Plaza de Mayo- en contra de un gobierno justicialista. Sin embargo, la CGT declaró que el llamado a la protesta tenía como objetivo “apoyar a la presidenta”, en contra de López Rega y Rodrigo, delimitando la pugna interna del débil gobierno.

A raíz de la protesta popular que invadió el propio Ministerio de Economía y casi lincha a Rodrigo, comenzó a gestarse un clima de golpismo…

La presión sobre el gobierno precipitó la renuncia de todo el gabinete y se comenzó a generar un vacío de poder que iría en aumento. Para disminuir la tensión, López Rega literalmente huyó del país bajo la figura de “embajador itinerante”.
La gestión de Rodrigo duró 50 días, pero más efímera fue la de su sucesor, Pedro Bonanni, que en los 23 días que estuvo apenas llegó a ocupar su despacho.

En julio, los precios aumentaron 35% y en los doce meses siguientes escalaron una magnitud hiperinflacionaria: 476 por ciento.

Atemorizados frente al caos, la Presidenta y sus allegados nombraron en el Ministerio de Economía a Antonio Cafiero, que contaba con la confianza de las 62 Organizaciones (poderoso agrupamiento sindical). Lo secundaba Guido Di Tella, como una señal para que el empresariado no se alarmara más de lo que estaba. A su gestión se sumó como ministro de Trabajo otro abogado de las 62, Carlos Ruckauf.

El nuevo equipo económico enfrentaba una situación crítica en materia fiscal, en el sector externo y en el terreno de la inflación. Pero, además, la economía había dejado de crecer y se precipitaba a una recesión.

Cafiero aumentó considerablemente las asignaciones familiares y suscribió un “Acta de Compromiso Social Dinámico” entre empresarios y sindicalistas. 

A diferencia de la política de “shock” seguida por su antecesor, el nuevo ministro optó por un enfoque gradualista. Una pieza esencial de este esquema fue la indexación de la economía, un mecanismo que contemplaba el reajuste por inflación de los precios, tarifas y otras variables, evitando los escalones bruscos que habían sido tan traumáticos. Salvo cortos períodos, la indexación formó parte de la cultura económica de los argentinos durante los veinte años siguientes.

En el campo empresarial, la Unión Industrial Argentina, la Cámara de Comercio y la Sociedad Rural Argentina formaron la Asamblea Permanente de los Grupos Empresariales (APEGE) para hacer frente a lo que quedaba de la CGE, al sindicalismo peronista y a la impotencia estatal.

Absolutamente desbordada, Isabel Perón solicitó licencia en septiembre de 1975 y se mantuvo dos meses alejada del gobierno. El Poder Ejecutivo quedó en manos de Ítalo Argentino Luder, presidente del Senado y un hombre muy respetado dentro del justicialismo.

Durante este período el gobierno emitió tres decretos ordenando a las Fuerzas Armadas que intervinieran en la lucha contra los grupos armados. En ese contexto, el Ejército concretó en Tucumán el “Operativo Independencia”, un amplio despliegue militar que produjo grandes bajas en las organizaciones guerrilleras…

A partir del 23 de octubre, un paro ganadero puso a prueba los reflejos del gobierno. En diciembre de 1975 la APEGE decidió enfrentarse con los sindicatos, negándose a cumplir con los aumentos de salarios y las cargas adicionales. Las amenazas de “paro patronal” (lock out) se reiteraron e incluso la más oficialista CGE sufrió la desafiliación de nueve federaciones provinciales, que veían con malos ojos el avance del sindicalismo.

Casi milagrosamente, Cafiero logró obtener apoyo externo por parte del FMI que le otorgó un préstamo de 250 millones de dólares. Pero, naturalmente, no pudo evitar que la economía cayera un 0,7%, el salario real descendiera 6% y el déficit del sector público alcanzara un 13% del PIB, desequilibrio hasta entonces sin precedentes en la historia argentina.

En un intento desesperado por contener el golpe, el 18 de diciembre de 1975 el gobierno anunció que el 17 de octubre del año siguiente tendrían lugar las elecciones para renovar autoridades nacionales. El anuncio fue recibido con frialdad y no modificó la conducta de ninguno de los actores sociales…

(1976) A poco de iniciado 1976, los empresarios de la APEGE impulsaron con agresividad nunca vista, el “lock out” con el que venían amenazando. El 2 de febrero la CGE no se quedó atrás y sus adherentes decidieron la resistencia al pago de los impuestos y planearon apagones y cierre de negocios.

El 3 de febrero de 1976, Antonio Cafiero se alejó del gobierno. A su partida también contribuyó una campaña de hostigamiento del entorno de Isabel Perón.

Veinticuatro horas después, el sillón ministerial fue ocupado por Emilio Mondelli, quien lideraba el Directorio del Banco Central desde la gestión de Bonanni. Al llegar, se encontró con que los ingresos eran muy inferiores a las erogaciones y declaró: “Sin que yo diga que los argentinos somos los que tenemos la culpa de lo que pasa, sin buscar culpas ni hacer imputaciones, reconozcamos que no viene todo de una actitud del exterior. Estos hechos argentinos han destruido el crédito”.

Mondelli procuró poner en marcha un “Programa de Emergencia” que incluía un menú clásico: aumento de salarios, devaluación, aumento de tarifas. Nadie lo tomó seriamente.

La inflación se realimentaba y convalidaba con una emisión monetaria imparable, única manera de hacer frente a las obligaciones internas de un Estado impotente, vacío de poder e incapaz de aplicar una política económica que tuviera mínima coherencia y cuya deuda externa seguía creciendo…
El golpe se venía planeando desde comienzos de 1975. Martínez de Hoz en persona reconocería más tarde que su programa de económico fue elaborado por miembros de la APEGE desde ese momento.

Seguramente Isabel Perón no se asombró cuando en la noche de marzo de 1976, le informaron que había dejado de ser presidenta. Para la sociedad éste era un final previsto, que nuevamente fue recibido con extraordinaria indiferencia…

Una gran parte de los argentinos aceptó y saludó el golpe militar de 1976. Esta vez sus actores no se habían apresurado, por el contrario, esperaron hasta que la situación de desgobierno, violencia y crisis económica fuera de tal magnitud que su llegada se recibiera casi con alivio.

Para comandar esta etapa los líderes militares eligieron al general Jorge Rafael Videla, ex Comandante en Jefe del Ejército, que gozaba de gran predicamento entre sus pares. Lo acompañaban en la Junta Militar el almirante Emilio Massera y el brigadier Orlando Agosti…

Con la dinámica acostumbrada, el gobierno disolvió el Congreso Nacional e intervino las empresas del Estado, provincias, universidades, gremios y organizaciones empresariales. Numerosos dirigentes políticos y sindicales fueron encarcelados y sus bienes confiscados…

En 1976 la represión se cobró 4.000 vidas y un número hasta entonces desconocido de “desaparecidos”. Una gran cantidad de argentinos marchó también al exilio.

Sobre ese escenario de disciplinamiento de la sociedad, el ministro de Economía, José Alfredo Martínez de Hoz, abogado especializado en Derecho Agrario, desarrolló el Programa de Recuperación, Saneamiento y Expansión de la Economía.

Las Fuerzas Armadas se habían identificado tradicionalmente con una orientación económica nacionalista y estatista. Pero esta vez las cosas serían diferentes, el programa que se ponía en marcha se asentaba sobre dos ejes rectores: la acción subsidiaria del Estado y la apertura de la economía.

Varios de los integrantes del equipo de Martínez de Hoz adherían a una corriente económica conocida como Escuela de Chicago, por tener su base en la universidad del mismo nombre. Esta escuela data de la década de 1930 y -sintéticamente- se basa en tres pilares: confía en la teoría neoclásica de los precios para explicar las conductas económicas; cree en la eficacia del mercado libre para asignar recursos y distribuir el ingreso, y propugna minimizar el rol del Estado en la actividad económica.

En su profundo antiperonismo, los sectores hegemónicos de las Fuerzas Armadas echaban por la borda viejas convicciones y las sustituían por un nuevo credo de destino incierto.

Frente al descalabro económico del gobierno de Isabel Martínez de Perón, no era difícil elaborar un diagnóstico económico con consenso. La ocasión fue aprovechada para introducir un discurso teñido de un profundo ideologismo que, con gran simplicidad, propugnaba que si el Estado dejaba de interferir con la actividad privada y la economía era sometida a una “sana” competencia externa, la Argentina tenía por delante un destino de grandeza. Debían mediar, además, naturalmente, criterios elementales de equilibrada administración fiscal que -dicho sea de paso- jamás habrían de imponerse.

Una vez más, se trataba sencillamente de descorrer el velo que impedía disfrutar de un país rico.

El plan que puso en marcha Martínez de Hoz había sido elaborado por la APEGE y fue expuesto a la población a través de un extenso discurso de dos horas y media de duración, que atravesó la medianoche del 2 de abril de 1976.

Las medidas inmediatas incluían básicamente: liberación de precios, aumento de tarifas de servicios públicos y combustibles, reforma impositiva y la anulación de las negociaciones salariales, reemplazándolas por un sistema de fijación de remuneraciones por decisión del gobierno. También se disponía una importante devaluación -que llevó al doble el tipo de cambio- y un proceso de unificación del mercado cambiario.

En el corto plazo, la principal preocupación seguía siendo la inflación; que en el mes de marzo había llegado al 38% y su principal causa era el enorme déficit fiscal, financiado básicamente con emisión monetaria. El alza de precios resultante inducía aumentos salariales, generando una incontrolable espiral ascendente.

La elevada inflación impulsaba también una fuente adicional de desequilibrio fiscal, dado que los ingresos percibidos por el Estado no se actualizaban instantáneamente, en su totalidad, debido a la tasa de inflación y, en cambio, se debía hacer frente a gastos que eran mucho más sensibles a los ajustes de precios y salarios. Además, los contribuyentes tendían a atrasarse en el cumplimiento de sus obligaciones fiscales, dado que el régimen de castigos era débil y encontraban aplicaciones financieras sumamente rentables a corto plazo para tales recursos.

Frente a esta situación, el gobierno puso en marcha de manera inmediata una reforma tributaria que gravó la transferencia de activos financieros (acciones, etc.), los créditos bancarios, el patrimonio y la propiedad inmobiliaria. También se aumentó del 13% al 16% la tasa del impuesto al valor agregado y se establecieron ajustes periódicos de las tarifas de los servicios públicos.

Unos meses después, en agosto de 1976, se sancionó una nueva Ley de Inversiones Extranjeras, de dirección opuesta a la establecida en 1973, que facilitaba y promovía el ingreso de capital externo. Una vez más, en el corto plazo de tres años, el país daba un giro completo en un tema crucial.

Paulatinamente, las medidas impulsaron un descenso de la inflación. En abril los precios se incrementaron un 33% y en los meses siguientes hasta fin de año el promedio de aumento fue del 8% mensual. Pero el año cerró con un 444% de inflación, un nivel hasta entonces nunca registrado en la historia argentina. La variable de ajuste de este proceso fue el salario, que en sólo doce meses perdió el 40% de su capacidad adquisitiva. Es difícil encontrar asidero teórico a un esquema de política económica que propugnaba la libertad de mercado y liberaba los precios, pero mantenía congelados los salarios. No sería la única inconsistencia.

No obstante, en junio de 1976 los esfuerzos de ordenamiento recibieron el apoyo del FMI, que otorgó un financiamiento de 300 millones de dólares, la mayor suma asignada hasta ese momento a un país latinoamericano. A eso se sumaron 1.000 millones adicionales aportados por bancos privados.

A pesar de los logros iniciales, la inflación seguía mostrándose indómita. El gobierno tenía la tesis de que una amplia conexión comercial y financiera de la Argentina con el mundo daría como resultado una “convergencia” de la inflación interna con la internacional y progresivamente fue dando pasos en esa dirección.

Así, a fines de 1976 se anunció una primera regla de devaluación, que consistía en que la misma tendía un ritmo igual a la tasa de inflación interna menos la tasa de inflación internacional.

Más allá de que se basaba en supuestos incorrectos, como habría de quedar demostrado por la realidad, el mecanismo, de carácter gradualista, no perecía muy propio de un gobierno autoritario. Sin embargo, el tremendo ajuste inflacionario de medidos de 1975 había dejado una lección de prudencia en este terreno. Además, concentradas en la represión, las autoridades pretendían el acompañamiento de un frente económico calmo.

Simultáneamente, el gobierno se decidió a poner en práctica lo que sería luego la primera etapa de apertura de la economía: una rebaja generalizada de los aranceles de importación del 94% al 53%. La medida fue acompañada también de la liberación de otras restricciones cambiarias y financieras sobre las compras en el exterior…

Muy sutilmente se produjo un cambio conceptual de importancia en el uso de los aranceles del comercio exterior, que son naturalmente una herramienta para el desarrollo económico. Esto es lo más relevante.

Como se recordará, hasta bien entrado el siglo XX, las tarifas aduaneras tenían como propósito principal proveer de ingresos al gobierno y poco atendían a la cuestión de la protección a la producción nacional. Ése fue el tema primordial en los alegatos de Carlos Pellegrini a favor de la industria.

Ahora, nuevamente, el nivel de los aranceles pasaba a estar vinculado a consideraciones ajenas al desarrollo productivo y se definía exclusivamente por el objetivo de abatir la inflación…

Al terminar 1976, algunas de las variables de la economía mostraban una inflexión positiva respecto de los resultados de 1975. El producto bruto interno cayó un 0,4% -menos que el año anterior- en lo que influyó el deterioro de la industria, mientras que el sector agropecuario protagonizaba una recuperación. La caída de la industria era producto de la contracción del 12% en el consumo privado que el congelamiento de salarios había producido, pero, a cambio, la inversión privada comenzaba a recuperarse de la mano de la confianza que el programa económico inspiraba en el sector empresarial.

La reducción del consumo también influyó en la caída del 23% en las importaciones. Las exportaciones, en cambio aumentaron un 44%. Buenas condiciones climáticas y un mejor ánimo de los productores agropecuarios habían generado en 1976-1977 una cosecha de cereales 40% superior al promedio de los siete años anteriores. El “milagro argentino” había vuelto a producirse y el saldo de la balanza comercial fue positivo en 883 millones de dólares. Con ese impulso y los préstamos externos recibidos, las reservas internacionales del país se fortalecieron sustantivamente. En materia fiscal, en cambio, el déficit fue de casi el 14% del PBI…

Desde un primer momento, el gobierno recibió un creciente cuestionamiento internacional por sus prácticas represivas. Se diseñó así una estrategia en dos tiempos, que consistía en acelerar lo más posible la “lucha antisubversiva” para luego entonces proceder a una profundización del programa económico.

La reciente aparición de documentos reservados del Departamento de Estado de los Estados Unidos refleja bien ese proceso. A principios de octubre de 1976 el canciller Guzzetti se entrevistó con el secretario de Estado Henry Kissinger que literalmente le dijo:

Nuestra actitud básica es que queremos que tengan éxito (…) Lo que no se entiende en los Estados Unidos es que Uds. tienen una guerra civil. Leemos acerca de los problemas de derechos humanos, pero no sobre el contexto. Cuanto más rápido Uds. triunfen será mejor (…) El problema de los derechos humanos está creciendo. Si pueden terminar antes que el Congreso regrese de vacaciones, mejor. Si pueden restablecer algunas libertades eso también ayudaría.

(1983) Las elecciones convocadas para octubre de 1983 volvieron a tener como principales protagonistas a los dos grandes partidos de la Argentina contemporánea. En la Unión Cívica Radical se había dado un cambio importante. Después de la muerte del ancestral caudillo Ricardo Balbín, en 1981, se produjo un proceso de renovación interna que consagró el liderazgo de Raúl Alfonsín…

A la cabeza de la fórmula justicialista fue encumbrado Ítalo A. Luder, un abogado de larga trayectoria partidaria, que en la tumultuosa gestión de principios de 1976 había sido presidente del Senado y sustituyó a Isabel Perón al frente de la presidencia durante sus ausencias temporarias…

Con sus discursos encendidos y su enorme carisma, Alfonsín logró captar la voluntad mayoritaria de los millones de argentinos que se conmovían cada vez que sus intervenciones concluían con la cita del Preámbulo de la Constitución Argentina…

Finalmente, el gran día llegó y el 30 de octubre de 1983 el radicalismo recibió casi el 52% de los votos contra el 40% del justicialismo. La victoria se extendió a ocho gobernaciones provinciales, pero fue menos rotunda a nivel legislativo. En la Cámara de Diputados la UCR obtuvo una ajustada mayoría de 129 diputados sobre 254 y en el Senado 18 de las 46 bancas.

En su discurso inaugural -el 10 de diciembre de 1983- el presidente Alfonsín hizo una cruda descripción de la situación económica: “El estado en que las autoridades constitucionales reciben el país es deplorable y, en algunos casos, catastrófico, con la economía desarticulada y deformada, con vastos sectores de la población acosados por las más duras manifestaciones de empobrecimiento”

Los temas clave eran el combate a la inflación a través de la disciplina fiscal y el problema de la deuda externa. Los registros de la deuda heredados del gobierno militar eran caóticos y las motivaciones de muchos préstamos más que dudosas, de modo que el gobierno adoptó el enfoque de identificar la porción “legítima” de la misma y honrar los compromisos sin afectar el crecimiento de la economía.

El programa esbozado por el Presidente también ponía en alto un objetivo de equidad y de recuperación productiva. En este último plano los planteos eran, en general, poco precisos. La defensa de la producción nacional a través de la protección arancelaria y una profundización de la sustitución de importaciones eran los mensajes más concretos en materia industrial, mientras que para el agro se propiciaba la modernización tecnológica con el apoyo del Instituto Nacional de Tecnología Agropecuaria (INTA).

El mensaje del Presidente se detenía poco en la vital cuestión de la inserción internacional del país. Fronteras afuera, la globalización avanzaba implacablemente sin que la Argentina tuviera un proyecto frente a ese mundo cambiante.

Así como en el plano político institucional el nuevo mandatario se mostraba convencido y desafiante, en lo económico el tono era predominantemente defensivo.

Para acompañarlo en su gestión, Alfonsín eligió un gabinete que combinaba figuras tradicionales del radicalismo con algunos nuevos cuadros. Bernardo Grispun, un hombre de larga militancia partidaria, fue designado al frente del Ministerio de Economía.

(1984) Los primeros pasos del gobierno se encaminaron frontalmente hacia la delicada y trágica cuestión de los derechos humanos, un inevitable punto de confrontación con las Fuerzas Armadas, que consumió muchas de sus energías y fue fuente de inestabilidad virtualmente durante todo su mandato.

Apenas asumió, el gobierno derogó la ley de “autoamnistía” promulgada por el gobierno militar poco antes de dejar el poder y decretó la detención de la anterior cúpula militar y de un grupo de jefes de las organizaciones guerrilleras…

Superado el primer momento de euforia, con el retorno de la democracia y las primeras medidas de gobierno en el terreno político, la dura realidad económica comenzó a acosar a la flamante administración en un contexto en que el ingreso por habitante era igual al de 15 años atrás y el volumen de la producción industrial similar al de 1972.

La gestión cotidiana de la economía pronto se reveló más compleja que la retórica electoral. Ni dentro ni fuera del gobierno abundaban las ideas de cómo enfrentar la situación.

Pocos días antes del inicio del mandato de Alfonsín, el economista y ex ministro Aldo Ferrer publicó un ensayo donde describía con crudeza los problemas que enfrentaba la economía. En su visión, existían tres opciones: el ajuste estabilizador, es decir la receta clásica del FMI, que en el corto plazo necesariamente implicaba una contracción de la economía; el ajuste inflacionario, que consistía en apelar a la emisión para eludir el ajuste fiscal y obtener así los recursos para el pago de la deuda -cuyas consecuencias, según advertía el autor, serían tan devastadoras como en la Alemania de la década de 1920- y una solución nacional independiente.

Esta última consistía en un ajuste fiscal, que incluía como pieza central una refinanciación de los intereses de la deuda, el racionamiento de las divisas provenientes del comercio exterior y un redimensionamiento del sistema financiero para disminuir sus costos. En la concepción de Ferrer, la refinanciación de la deuda debería ser negociada, pero si ello no se lograba “había que prepararse para lo peor”, es decir, vivir al contado en materia de pagos externos: “vivir con lo nuestro”, como rezaba el título del libro. Es bastante probable que el ministro Grispun haya leído un poco superficialmente la tesis de Ferrer, porque en los meses siguientes intentó casi simultáneamente los tres caminos, naturalmente incompatibles entre sí… El ministro de economía adoptó el peor de los rumbos: amenazó con la rebeldía, pero se mantuvo dentro de los cánones convencionales.

Apoyado en el enfoque de cuestionar el origen espurio de la deuda, el gobierno se involucró en iniciativas políticas, incluso a nivel internacional, tendientes a logar aprobación para una moratoria internacional.

Simultáneamente, Grispun dispuso la suspensión del pago de los intereses de la deuda hasta el 30 de junio de 1984, con el objetivo de evaluar su monto y legitimidad, dejando en claro que el gobierno argentino no emplearía sus reservas para cancelar intereses atrasados.

Naturalmente, esto introdujo enorme tensión en las negociaciones internacionales, en especial porque se bordeaba una virtual declaración de “default” frente a los vencimientos que tenían lugar a principios de 1984. Esta circunstancia pudo ser superada mediante un “crédito puente” de 500 millones de dólares que efectuaron en conjunto los gobiernos de Venezuela, Colombia, Brasil, México, Estados Unidos y, en menor medida, algunos acreedores. Como prueba de buena voluntad, el propio gobierno argentino se “autoprestó” 100 millones de ese total apelando a sus menguadas reservas.

La posición del gobierno era obtener que los pagos no superaran el 15% del valor de las exportaciones y conseguir la formación de un “Club de Deudores”, para enfrentar en conjunto el problema de la deuda.

En especial, las negociaciones con el FMI se desarrollaron en medio de extremas dificultades y dieron lugar a que, a mediados de año, el Ministerio de Economía enviara una carta de intención unilateral, es decir no consensuada previamente, que no mereció consideración por el organismo.

El gobierno realizó algunos intentos para crear un marco de apoyo regional para el tratamiento heterodoxo de la deuda, como la reunión de varios países latinoamericanos en lo que se denominó el Consenso de Cartagena, a mediados de 1984. Pero los apoyos que recibió fueron tibios. Nadie quería una confrontación abierta con los acreedores y, finalmente, Alfonsín optó por encauzar las negociaciones por los carriles convencionales y -previo el cumplimiento de un conjunto de condiciones- en diciembre de 1984 el FMI aprobó un nuevo acuerdo…
Mientras estas escaramuzas agitaban el frente externo, a nivel nacional el equipo económico adoptó un enfoque gradualista para atacar la crisis; consistía básicamente en ajustar, de manera supuestamente decreciente respecto de la inflación, las demás variables de la economía. A ello debían contribuir cuestiones tales como los controles de precios, que pronto se convirtieron en una suerte de carrera de obstáculos sin mayor efectividad.

Desde marzo de 1984, el gobierno inició un proceso de concertación con los sectores empresarial y sindical, que probablemente tenía como imagen el hispánico Pacto de la Moncloa, aunque -muy lejos de éste- el émulo doméstico se vio sumido en el fracaso.

Después de una leve respuesta positiva inicial, el alza de precios adquirió nuevo impulso, en medio de una situación económica que se revelaba fuera de control. La reacción sindical no se hizo esperar. En septiembre la CGT realizó el primero de los 14 paros generales de protesta que acosaron al gobierno de Alfonsín…

Como a lo largo de casi todo su gobierno, Alfonsín procuró un complejo equilibrio entre la desafiante situación política y la indómita economía. A fines de 1984 los precios mostraban un meteórico 688% de aumento respecto de doce meses atrás y a lo largo del año el dólar había pasado de 23 a 179 pesos argentinos por unidad. Esto ya no era toda herencia y la población comenzó a computarlo en el pasivo del gobierno. La economía exhibía un desempeño frágil, con señales preocupantes en varios frentes. En 1984 hubo un ligero crecimiento del 2,5% sostenido por el consumo y por el buen desempeño del sector agrícola, pero la inversión -signo inequívoco del clima de negocios- se contrajo fuertemente frente a la mirada impávida del gobierno, cuya precaria situación fiscal no pudo impedir que la propia obra pública cayera un 36 por ciento.

El mantenimiento de un buen saldo de comercio exterior, bastante similar al del año previo, y la asistencia financiera externa permitieron cerrar las cuentas sin llegar a un colapso.

Una  parte importante del incremento de las exportaciones provino del sector agrícola, más precisamente de los cultivos de los oleaginosos, un firmamento donde la soja comenzaba a brillar. Las exportaciones de ese producto aumentaron un 65% y la producción alcanzó los siete millones de toneladas sobre un total de 31 millones para todos los cultivos.

Socialmente, el gobierno podía exhibir que, pese a la situación, el desempleo había disminuido de un 4,2% a un 3,8% y el salario real había aumentado casi 9%. También había comenzado a cumplir una de las promesas de la campaña y el Plan Alimentario Nacional se instalaba como paliativo de la deteriorada situación social que había generado el proceso de desindustrialización de los años previos.

El acuerdo con el FMI introdujo conflictos en la mesa de concertación. Los sindicalistas se sintieron el “pato de la boda” y señalaron los efectos recesivos de los compromisos contraídos por el gobierno. En una posición también crítica, aunque no rupturista se manifestaron las organizaciones representativas del campo, la el comercio y la industria… Un extraño efecto tuvo lugar entonces: los sindicalistas y varias asociaciones empresariales aparecieron formando una suerte de frente común…

A continuación del Acuerdo con el FMI, el gobierno pudo cerrar las negociaciones por la deuda externa con los bancos privados, que eran los principales acreedores. El acuerdo incluía préstamos por 7.900 millones de dólares e involucraba virtualmente a toda la comunidad financiera internacional (bancos, Club de París, organismos financieros internacionales y el propio FMI).

(1987) Pero la fragilidad de la situación era enorme. Era difícil conciliar el crecimiento de la economía con la estabilidad de precios y el equilibrio en las cuentas externas. Las exportaciones languidecían afectadas por una caída del 20% en los precios internacionales de los productos agropecuarios y un descenso de la producción, como resultado de importantes inundaciones en la provincia de Buenos Aires. Por su lado, las importaciones aumentaban porque se requerían más insumos para alimentar la mayor actividad económica, al tiempo que el dólar que comenzaba a estar barato favorecía el ingreso de bienes de consumo del exterior. A su vez, la disminución del saldo comercial dejaba menos divisas para afrontar el programa de pagos externos.

Procurando no perder la iniciativa, el gobierno instrumentó programas especiales de fomento a las exportaciones y a la inversión, líneas de crédito a tasas reguladas y un importante programa de obras públicas.

Aunque la situación fiscal había mejorado, resultaba claro que se requerían reformas estructurales en el sector público. A ello apuntó la creación de un Directorio de Empresas Públicas, bajo el cual se colocarían las entidades en manos del Estado para avanzar con el proceso de privatización total o parcial de empresas como la telefónica (ENTEL), la siderúrgica (SOMISA) y la línea aérea (Aerolíneas Argentinas).
Uno de los frentes históricos de conflicto, la explotación petrolera, adquirió un nuevo giro pro mercado a través del denominado Plan Houston, que equiparaba el precio del crudo local con el internacional y permitía ampliar el cupo de las inversiones externas en hidrocarburos…
Como ya había ocurrido anteriormente y seguiría aconteciendo en el futuro, el nivel de expectativas de la sociedad estaba muy por encima de lo que la realidad cotidiana marcaba y el gobierno era crecientemente señalado como responsable por no encontrar un camino de estabilidad y crecimiento.

Poco o ningún debate existía acerca de las causas profundas del prolongado estancamiento económico. Más aún, incluso en una cuestión central como la deuda externa -excepto en los círculos académicos- en el seno de la opinión pública y en los medios políticos la discusión se había agotado con señalar quién era el culpable del endeudamiento. Poco importaba profundizar los desequilibrios que le habían dado origen y que seguirían alimentándola en el futuro.

El correlato de esta situación era la completa ausencia de consensos, tanto entre los partidos políticos como entre los sectores económicos y sociales.

Mientras tanto, la Argentina seguía su conflictiva trayectoria con el FMI y el resto de los acreedores externos, quienes demandaban compromisos difíciles de cumplir y políticas que carecían de consenso interno. Como consecuencia, el proceso de renegociación pasó a tornarse casi permanente.

Claro que, aunque la situación Argentina tenía sus matices excepcionales, el problema de la deuda también seguía un curso traumático en buena parte de los países latinoamericanos. En particular, las otras grandes economías de la región, Brasil y México, tampoco lograban estabilizar un arreglo.

A principios de 1987 el panorama de la economía lucía extremadamente complicado. En el frente externo las exportaciones agropecuarias -70% del total- seguían acusando el impacto de los deprimidos precios internacionales y la caída en la producción debido a factores climáticos. El fenómeno inverso se daba del lado de las importaciones. Como la economía estaba en crecimiento, se consumían más materias primas, bienes de capital y de consumo de origen externo. El resultado era que el saldo comercial se reducía abruptamente y, por lo tanto, las divisas disponibles para el pago de las obligaciones externas se tornaban exiguas.

No se requería demasiada imaginación para advertir lo que ocurriría a continuación. En tales condiciones arreciaban las presiones sobre el dólar, que a su vez se trasladaba a los precios internos. Luego, la economía dejaba de crecer, los ingresos fiscales caían y el déficit aumentaba. Para financiar el déficit era necesario apelar a la emisión monetaria y con ello la hoguera inflacionaria volvía a alimentarse. Era un ciclo que se repetía con frecuencia.

Procurando evitar este desenlace, el gobierno firmó en enero un nuevo acuerdo con el FMI a fin de obtener fondos frescos y, simultáneamente, desplegó una nueva ronda con la banca privada. La situación era tan extrema que, como las negociaciones con los acreedores privados no progresaban a suficiente velocidad, en febrero el gobierno apeló a un préstamo transitorio (puente en la denominación técnica) de 500 millones financiado por doce países.

La buena voluntad internacional no era casual. Por esos días Brasil se declaró en “default” en el pago de su deuda externa, de modo que la amenaza de una crisis en gran escala introducía moderación en todos los actores. Además, los resultados iniciales del Plan Austral habían generado una importante dosis de credibilidad en las autoridades económicas argentinas.

Finalmente, entre abril y mayo se pudo llegar a un acuerdo con los acreedores que permitió reestructurar la deuda y contar con nuevos préstamos.

Para entonces la inflación había resurgido y el equipo económico apeló a un nuevo congelamiento de precios de escaso resultado.

A la debilidad en lo económico se sumó un nuevo y grave amotinamiento castrense. El 15 de abril de 1987 el coronel Aldo Rico ocupó el principal destacamento militar -Campo de Mayo- reclamando el cese del enjuiciamiento a los militares involucrados en la represión y el cambio de la cúpula militar…

El motín no fue fácil de controlar… Todo culminó en un episodio insólito, que revelaba la precariedad institucional del país. El propio Presidente se trasladó a la guarnición rebelde a negociar con el militar sublevado… Pocos días después, sin embargo, los altos mandos militares fueron sustituidos y el gobierno envió al Congreso un proyecto de Ley denominada de Obediencia Debida, que ponía límites al enjuiciamiento a los militares. La Ley fue aprobada en junio e implicó un nuevo e irreparable costo político para el gobierno.

Cuando unos días después de la sublevación militar, el Presidente fue al Congreso a pronunciar su habitual mensaje anual, entregó a los legisladores un informe sobre la situación económica que describía con realismo los problemas existentes y procuraba abrir nuevos cauces en la política económica.

El informe redactado por el Ministerio de Economía, afirmaba:

En las condiciones presentes, con la memoria todavía fresca de muchos años de inflación y grandes fluctuaciones de precios relativos, el esfuerzo por prevalecer en la puja distributiva lleva naturalmente a un proceso de indexación generalizada. Por otro lado, una economía demasiado cerrada al exterior como la nuestra encierra en sí un alto riesgo inflacionario. En ausencia de los mecanismos de regulación que proporciona la oferta de bienes del mercado externo, los comportamientos colusorios de sindicatos y empresas suelen traducirse en aumentos de precios al consumidor. 

Realmente, el efecto de los desequilibrios profundos de la economía se potenciaba mediante el reiterado mecanismo de aumentos salariales seguidos de incrementos de precios, que una y otra vez concluían en una espiral ascendente de inflación.

A partir de ese diagnóstico, el gobierno procuró emprender un camino de apertura consensuada de la economía. La cuestión no fue sencilla. Tras el traumático final de las políticas aperturistas del Proceso, buena parte del empresariado -y también del sindicalismo- se resistía a una nueva exposición a la competencia externa

Las relaciones del gobierno con el sector agropecuario también comenzaron a atravesar una etapa difícil. Las organizaciones agropecuarias se sentían marginadas de los distintos procesos de concertación y el deterioro de la situación sectorial había elevado el tono de sus demandas…

La nueva política salarial (en el marco de un sistema de paritarias con “piso” y “techo”) también estuvo acompañada de la flexibilización de los controles de precios. En el contexto de los desequilibrios reinantes, estas señales acentuaron la inflación y erosionaron aún más la base de sustentación del gobierno.

La pérdida de popularidad se profundizó cuando en julio se lanzó un nuevo conjunto de medidas económicas, que introducía mecanismos mucho más tradicionales de ajuste del lado de los gastos y los ingresos fiscales.

Con esas decisiones en sus manos, el gobierno volvió a renegociar el acuerdo con el FMI y recibió algo de oxígeno con la esperanza de pasar dignamente la prueba electoral de septiembre de 1987.

Pese al esfuerzo, las elecciones arrojaron un crecimiento del Partido Justicialista, que obtuvo el 41,5% de los sufragios y trece gobernaciones, entre ellas la estratégica provincia de Buenos Aires. La Unión Cívica Radical recibió el 37,4% de los votos, con lo cual en el Congreso Nacional la oposición alcanzó la representación mayoritaria y el gobierno quedó sumido en una profunda debilidad.

Una vez que las elecciones quedaron atrás, el equipo económico procuró poner en marcha una suerte de quinta versión del Plan Austral que incluía el tradicional congelamiento de precios y salarios, aumentos de tarifas, un mayor grado de apertura de la economía, liberación de las tasas de interés y el abandono de un tipo de cambio único.

Con estas medidas la inflación disminuyó y el gobierno pudo concluir un nuevo año casi de pesadilla en que la economía creció sólo un 2,2%, sostenida en gran medida por la actividad de la construcción, a través de programas oficiales de crédito que costaron una importante emisión monetaria y contribuyeron a la aceleración de los precios. El déficit fiscal aumento un 70% respecto del nivel del año previo y la mitad de ese desequilibrio también se financió con emisión. La inflación desanduvo el camino descendente de 1986 y se empinó hasta el 175% a lo largo del año. La economía había sido transitoriamente salvada del colapso por el auxilio externo, pero el fantasma de la hiperinflación rondaba nuevamente.     

(1988) A comienzos de 1988 el gobierno no lograba desanudar los renovados desequilibrios internos y externos de la economía. Después de la derrota electoral de septiembre de 1987 se había abierto una pequeña ventana de diálogo con el justicialismo que le permitió la sanción de un nuevo paquete de impuestos a cambio de una nueva Ley de Convenciones Colectivas de Trabajo y de Asociaciones Profesionales, con lo que la negociación salarial fue devuelta al sector privado.

El paquete impositivo incluía aumentos en el gravamen a los combustibles, la tasa del impuesto al cheque y el retorno al denominado ahorro forzoso. También formó parte del acuerdo una nueva Ley de Coparticipación Federal de Impuestos en sustitución de la que había dejado de herencia el gobierno militar, poco antes de alejarse del poder en 1973.

El régimen de coparticipación define la distribución de impuestos entre la Nación y las provincias y, por tanto, es una pieza central para la administración económica del país… En la ley sancionada en enero de 1988 se preveía que su vigencia fuera transitoria, concretamente hasta fines de 1989, aunque prudentemente también se establecía su renovación automática si a su vencimiento no era sustituida por una nueva norma… En efecto, no sólo esta ley fue renovada automáticamente año tras año desde 1989 hasta la actualidad (mediados de 2006), sino que desde entonces se han dictado alrededor de 70 normas que convierten al sistema de impuestos en un laberinto que refleja el predominio de las negociaciones y equilibrios políticos circunstanciales…

La pequeña victoria legislativa de principios de 1988 alentaba en el gobierno la esperanza de introducir algunas reformas estructurales, sin las cuales era impensable retomar el control de la economía y, menos aún, una relación estable con la comunidad financiera internacional.

Era difícil lograr ese objetivo y, para colmo, la democracia ingresó nuevamente en zona de peligro. El 18 de enero de 1988, el ex teniente coronel Aldo Rico, cabecilla del alzamiento de Semana Santa, abandonó el arresto domiciliario en que se encontraba y se acuarteló en el Regimiento 4 de Infantería de Monte Caseros, volviendo a conmocionar a la opinión pública… El levantamiento militar fue sofocado por las fuerzas leales al gobierno, sin que se derramara sangre, pero deterioró aún más la situación interna y la imagen externa del país.

A partir de abril el país entró en una virtual cesación de pagos con el exterior y los organismos financieros internacionales interrumpieron los desembolsos de los préstamos acordados. En particular, el FMI canceló la vigencia del acuerdo de asistencia renovado pocos meses antes.

En agosto, el equipo económico ideó un conjunto de medidas pomposamente denominadas “Programa para la Recuperación Económica y el Crecimiento Sostenido”, que popularmente fue rebautizado como Plan Primavera, posiblemente porque no era fácil entender en qué consistían los cambios centrales y su rasgo más distintivo era la proximidad con el respectivo equinoccio.

El centro del programa era un mecanismo de desdoblamiento del mercado cambiario, en virtud del cual existía un tipo de cambio oficial al que los exportadores debían liquidar sus operaciones en el Banco Central, mientras que las divisas necesarias para las importaciones y las operaciones financieras se debían adquirir en el mercado libre con un tipo de cambio flotante. De esta manera, el gobierno recibía dólares “baratos” de los exportadores y se los vendía más caros a los importadores y el resto de los demandantes. Tal asimetría tenía el propósito de impulsar una situación más equilibrada en las cuentas externas.

El esquema se completó con un acuerdo de precios por 180 días con los sectores empresariales para, una vez más, desalentar la inflación, y fue precedido por el correspondiente aumento de tarifas para socorrer a las finanzas públicas.

La gobernabilidad se complicaba día a día. Cada una de las medidas era fuertemente resistida por los sectores afectados. La administración del Estado se paralizaba por las huelgas de empleados públicos en demanda de aumentos salariales y la enseñanza sufría los efectos de un mes de paro de los docentes. Los industriales resistían los intentos del gobierno de profundizar la apertura de la economía a la competencia externa, agitando el fantasma de los tiempos del Plan de Martínez de Hoz. Si el tipo de cambio se “atrasaba”, los exportadores se enardecían; especialmente los del sector agropecuario, que veían esfumarse sus ingresos al vender sus dólares al gobierno a un precio artificialmente bajo…

En ese contexto, el Plan Primavera logró detener durante algunos meses las trayectorias crecientes de la inflación y del tipo de cambio. Los precios al consumidor, que habían crecido un 27% en agosto de 1988, descendieron al 6% a fines del año y el dólar, que duplicó su valor durante los primeros seis meses del año, se mantuvo relativamente estable en el segundo semestre. Pero se trataba de un equilibrio extremadamente precario.

Las negociaciones con los organismos internacionales y con el comité de acreedores, virtualmente se interrumpieron. El gobierno pudo avanzar con esfuerzo en algunos acuerdos bilaterales con algunos de los gobiernos agrupados en el Club de París. Inesperadamente, en septiembre, el Banco Mundial brindó una bocanada de aire fresco, otorgando un préstamo de 1.300 millones de dólares.

La otra buena noticia del año provino del sector exportador. La fuerte devaluación de la moneda nacional en los primeros meses del año, una sequía en Estados Unidos que hizo subir los precios internacionales y mejores condiciones climáticas en el país, impulsaron fuertemente las exportaciones agrícolas, en especial las de oleaginosas y aceites. También las ventas externas de productos industriales crecieron fuertemente. El resultado fue un ingreso adicional de divisas por estos conceptos de 2.774 millones de dólares, 43% más que el año anterior.

La administración estadounidense seguía con preocupación el agravamiento de la situación en la Argentina, en especial después que a mediados de año Carlos Menem triunfara en las elecciones internas del justicialismo, derrotando al sector renovador de dicho partido, encabezado por Antonio Cafiero. Por entonces, Menem -convertido en futuro candidato presidencial del justicialismo- era visto como un dirigente imprevisible, dueño de un discurso errático y poco coherente…

En el sombrío panorama argentino casi no faltaba ningún ingrediente… El 1º de diciembre de 1988 la pesadilla golpista volvió a escena con una tercera sublevación militar, protagonizada por efectivos de la Agrupación Albatros de la Prefectura Naval Argentina y del Ejército, bajo la conducción del coronel Mohamed Alí Seineldín. Los rebeldes se agruparon en la guarnición de Villa Martelli, en la que resistieron durante cuatro días. La ciudadanía se movilizó nuevamente en defensa de la democracia y, finalmente, las fuerzas leales al gobierno lograron la rendición de los rebeldes.

Acosado por la situación fiscal, unos pocos días después el gobierno rompió de forma unilateral el frágil acuerdo de precios y tarifas, aumentando los precios de los servicios públicos.

El saldo del año era dramático, la economía cayó casi un 3% y los precios minoristas aumentaron 388%. Como en otras ocasiones, el inicio de 1989 se insinuaba ardiente en todos los frentes.

(1989) No se habían acallado los clamores del alzamiento de diciembre, cuando un minúsculo grupo de izquierda, el Movimiento Todos por la Patria (MTP), tomó por asalto el Regimiento III de Infantería en La Tablada. La recuperación del destacamento fue extraordinariamente sangrienta, agregando conmoción especial a una sociedad atónita y sumando una cuota más de desprestigio internacional.

Con el verano la demanda de energía eléctrica crece, de modo que el saturado sistema de centrales termoeléctricas colapsó y los cortes se tornaron cada vez más frecuentes e imprevisibles. El paisaje de las principales ciudades del país se pobló de infinidad de generadores, con los cuales bancos, comercios, hoteles y multitud de otras actividades procuraron mantener una mínima normalidad, mientras la desazón y el mal humor se apoderaban de la mayoría de la población.

En este clima, la continuidad del desequilibrio en las cuentas públicas y el fracaso en las negociaciones internacionales acentuaron la pérdida de confianza y con ella aumentó la compra de dólares.

El 6 de febrero de 1989, el BCRA, que venía vendiendo un promedio de 450 millones de dólares semanales, ya no podía mantener la regulación cambiaria por falta de divisas y, por lo tanto, se retiró del mercado.

Virtualmente sin herramientas para hacer frente a la situación, sólo quedó en pie un frágil sistema de doble mercado de cambios y un casi simbólico control de precios.

El dólar inició una carrera ascendente que llevó su precio en el mercado libre de 17 australes por unidad en enero a 535 en junio, es decir que en sólo seis meses aumentó alrededor del 2.100% o, lo que es lo mismo, se multiplicó por 30, con el consiguiente efecto sobre los precios. Había estallado la hiperinflación.

El naufragio del gobierno -y del país- arrastraba inconteniblemente al candidato presidencial del radicalismo, el por entonces gobernador de Córdoba, Eduardo César Angeloz. El postulante radical, asesorado por quien estaba postulado como su futuro secretario de Hacienda, Ricardo López Murphy, colocó la cuestión fiscal en el centro de la campaña, con la emblemática consigna del “lápiz rojo”, que simbolizaba el recorte del gasto público.

La propuesta era difícil de entender y de creer, pero Angeloz estaba convencido de esta línea de trabajo y, a fines de marzo, embistió contra el exhausto equipo económico, provocando la renuncia del ministro Sourrouille.

Era casi imposible encontrar un sustituto en esas circunstancias y Alfonsín apeló a un veterano y respetado cuadro del radicalismo, Juan Carlos Pugliese, quien a la sazón era presidente de la Cámara de Diputados y había sido ministro de Economía durante la presidencia de Arturo Illia. En el ambiente político Pugliese era conocido como “el maestro”, por su vocación por la búsqueda de consensos y su habilidad como negociador.

A él le tocó iniciar el tránsito por la hoguera hiperinflacionaria y conducir la economía hasta las elecciones presidenciales convocadas para el 14 de mayo de ese año.

La hiperinflación es el mayor desequilibrio que puede enfrentar una economía. La definición que dan los textos de la profesión al respecto es simple y en cierto modo imprecisa: se trata de un aumento extremadamente rápido en el nivel general de precios de los bienes y servicios. No hay una medida exacta de cuánto crecimiento de los precios caracterizan a una situación hiperinflacionaria. Convencionalmente se acepta que un número indicativo podría ser un 50% mensual, aunque lo característico de una hiperinflación es básicamente la situación de descontrol.

  No existe demasiada discusión acerca de cómo se desata una hiperinflación. Más allá del complejo sendero que conduce a una situación tan extrema, el episodio final es siempre una emisión extraordinaria de moneda por parte del gobierno, para financiar un creciente gasto público que no logra contener, ni recaudar lo suficiente por la vía de los impuestos o el endeudamiento.

La hiperinflación es fundamentalmente un fenómeno de honda raíz política y con frecuencia está asociada a la presencia de gobiernos débiles y profundos conflictos sociales e institucionales, que impiden adoptar las medidas necesarias para que la emisión descontrolada de moneda cese y los precios se estabilicen.

Hasta el siglo pasado los episodios hiperinflacionarios eran poco frecuentes. La aparición de una serie de casos de hiperinflación en períodos contemporáneos se asocia, en buena medida, al desorden económico producto de las guerras y sus proyecciones en las respectivas posguerras. También se vincula a la creciente importancia del dinero fiduciario (aquel cuyo valor está determinado por la confianza del público) en lugar del convertible (cuyo valor está definido por el metal que lo respalda). En un régimen de dinero fiduciario -como el que hoy predomina absolutamente a nivel mundial- la magnitud de la emisión depende de reglas autoimpuestas, que en una situación extrema pueden ser vulneradas por el propio gobierno…

Después de la Primera Guerra Mundial varios países europeos, como Austria, Hungría, Alemania, Polonia y Rusia experimentaron procesos hiperinflacionarios. Hungría volvió  padecer esta situación en 1945-1946.

El caso de Alemania (1922-1923) es posiblemente el más conocido, es algo así como el Titanic de la economía… 

La invasión (de las tropas francesas y belgas, en enero de 1923, a la importante zona industrial del Ruhr) aceleró el mecanismo de imprimir moneda para afrontar los compromisos de pago, con el consiguiente impacto sobre los precios, a punto tal que durante uno de los meses, en 1923, la inflación llegó a 3,25 millones por ciento, una cifra difícil de imaginar. En esos tiempos los obreros cobraban los sueldos tres veces al día y sus esposas los esperaban en cada ocasión en las puertas de las fábricas, para tomar el dinero y correr a comprar alimentos.

En la segunda hiperinflación que afrontó Hungría, entre agosto de 1945 y julio de 1946, los precios subieron un promedio de 19.800% por mes y en ocasiones llegaron a triplicarse en un día.

En la década de 1980-1990 varios países latinoamericanos, no sólo Argentina, experimentaron el flagelo hiperinflacionario. En 1984-1985 Bolivia fue el primero, con 23.447 de aumento en los precios durante los peores doce meses. 

Casi simultáneamente con la Argentina le tocó el turno a Brasil, donde el Plan Verano, pensado por el presidente Sarney para llegar a las elecciones, también se derrumbó y la hiperinflación estalló a fines de 1989, llegando a acumular un aumento de precios de 6.821%. El siguiente en la lista fue Perú, que colapsó en medio de una tasa del 12.378% anual de inflación.

Al igual que en todas las demás situaciones, la hiperinflación tuvo en nuestro país un largo período de gestación, que se remonta por lo menos hasta los inicios de la década de 1970. A través de más de quince años, los desequilibrios de la economía estuvieron bordeando el descontrol, hasta que, finalmente, en ese agitado mes de mayo de 1989 los precios al consumidor aumentaron un 78,5%,  marcando el inicio formal de uno de los peores momentos de la historia económica del país.

En el trasfondo del desarrollo del proceso, uno de los impulsos principales provenía de la inmanejable puja distributiva presente en la sociedad.

Frente a tamaña situación, el ministro Pugliese y su equipo sólo disponían de un puñado de medidas de escasa eficacia. El tiempo de las reformas estructurales había quedado atrás. El gasto público aumentaba vertiginosamente, empujado por los vencimientos cada vez más frecuentes de la deuda interna contraída en períodos anteriores. Los bancos demandaban cada vez más efectivo para hacer frente a las astronómicas tasas de interés de los depósitos a plazo fijo.

El Plan Pugliese contemplaba un mercado único y libre de cambios, aumentos de tarifas y retenciones a las exportaciones para mejorar los ingresos fiscales y el regreso a un sistema de precios “administrados”, que suponía autorización de aumentos a medida que se iban produciendo los mayores costos.

Para la población, los aumentos de precios se convirtieron rápidamente en una obsesión y el principal y casi excluyente tema de conversación. Pero el gobierno estaba lejos de poder detener una hiperinflación que avanzaba de modo meteórico. Eso recién ocurriría de una manera efectiva casi dos años después, con otro gobierno y tras cinco ministros de Economía derrotados en el intento.

Antonio Tróccoli, un viejo dirigente radical, que había sido ministro del Interior de Alfonsín, encontró un modo singular de caracterizar el momento: “sólo queda rezar”.

Virtualmente así era, pero tanto los dirigentes políticos como la población esperaban algo más y lo único a la mano eran los controles de precios, que, aunque acumulaban una larga lista de fracasos, acreditaban el éxito inicial del Plan austral.

De modo que el gobierno fue pasando raudamente por listas de precios máximos de efímera duración, un congelamiento de precios previo a las elecciones que casi no existió y un sistema de precios “concertados” con ajustes semanales, con el que llegó hasta el final del mandato. Como era obvio, ninguna de estas medidas podía ordenar semejante caos, pero al menos permitía mantener cierto activismo público e inducir un mínimo punto de referencia en los mercados.

El desequilibrio en los precios pronto comenzó a manifestarse en situaciones de desabastecimiento, que no hacían más que agravar el panorama, dado que la población procuraba hacerse de “stocks” de los productos no perecederos y, con ello, aumentaba artificialmente la demanda.

En esta etapa la carne y los productos frutihortícolas no fueron sometidos a mecanismos de control, de modo que -como además estos últimos son productos perecederos- en general el desabastecimiento no los alcanzó, lo que probablemente evitó escenas de pánico, como las que se vivieron en otras hiperinflaciones.

Una de las situaciones más conflictivas se presentó en el sector de los productos medicinales, donde el desabastecimiento alcanzó grandes proporciones, hasta que el gobierno autorizó aumentos que entre marzo y junio estuvieron en el orden del 300 por ciento.

Finalmente, el día de las elecciones llegó y el binomio Menem-Duhalde se impuso sobre la fórmula radical de Angeloz-Casella por 52% contra 40 por ciento.

En los días previos, el gobierno había convocado al justicialismo para intentar algún tipo de acuerdo en el terreno económico que permitiera administrar la situación, pero las negociaciones avanzaron poco. Tras los comicios, el Ministerio de Economía formalizó la iniciativa, proponiendo una suerte de programa económico para el período de transición, que contemplaba esencialmente medidas de ajuste del gasto y mejora de los ingresos.

Los equipos técnicos del gobierno y del justicialismo mantuvieron extensas reuniones y en un momento pareció que algún consenso podía alcanzarse. Incluso Menem y Alfonsín se reunieron, pero finalmente no se llegó a ningún acuerdo. El fracaso de las negociaciones precipitó la renuncia del ministro Pugliese, que fue sustituido por el economista y por entonces diputado nacional Jesús Rodríguez.

El 28 de mayo el nuevo ministro lanzó un paquete de medidas que incluía centralmente un regreso al tipo de cambio controlado, diversas modificaciones que requerían la aprobación del Congreso, un compromiso de no emisión para financiar al Tesoro a partir de julio y aumentos en las jubilaciones y pensiones. El esquema también ratificaba el calendario de pagos de los bonos de la deuda externa e interna.

La situación era tan crítica que el gobierno había decretado un feriado bancario desde el 22 al 29 de mayo, en espera de que las medidas adoptadas contuvieran los crecientes retiros de depósitos del sistema financiero.

Cuando llegó el momento de reabrir los bancos, el equipo económico se enfrentó a banqueros exaltados que temían la quiebra masiva del sistema. Es que desde hacía largo tiempo la forma de retener a los ahorristas eran no sólo elevadas tasas de interés -que en mayo de 1989 alcanzaron el 135% mensual- sino una amplia gama de depósitos ajustables por indicadores tales como el valor del dólar, índices de precios al consumidor y la evolución de las cotizaciones bursátiles y de títulos.

Como consecuencia, los depósitos crecían exponencialmente y los retiros demandaban una fuerte asistencia del Banco Central, que tenía a la Casa de Moneda trabajando a tres turnos y al borde de sus existencias de papel y tinta para imprimir semejante cantidad de dinero. Este problema operativo era tan importante que se autorizó la circulación de billetes de 50.000 australes, equivalentes a uno 200 dólares, cuando tan sólo cuatro años antes cada uno de esos billetes se hubiera podido cambiar por 62.500 dólares.

A fines de mayo el complejo panorama se completó con una serie de saqueos, que tuvieron como epicentro importantes supermercados en el Gran Buenos Aires, Rosario y Córdoba.

La situación de reservas era tan angustiante que en la agenda del ministro de economía Rodríguez se instaló de manera relevante la cuestión de la venta del edificio de la Embajada Argentina en Japón. La Argentina lo había comprado en 1977 por siete millones de dólares y a mediados de 1989 se logró venderlo en nos 470 millones, de los cuales ingresaron 270 en efectivo, con el consiguiente júbilo ministerial.

Rodríguez adoptó diversas medidas para contener la emisión monetaria, pero el efecto acumulativo de los aumentos de precios sobre la población era devastador.

A fines de junio, la inflación alcanzaba el 20% por semana. Entre abril y junio el precio de una botella de aceite había pasado de 69 a 282 australes, un litro de cerveza de 12 a 55, un kilo de azúcar de 34 a 139 y un detergente de 19 a 215.

El mandato presidencial culminaba el 10 de diciembre, pero la situación no admitía un período de transición de semejante extensión. De algún modo, el Presidente era víctima de su propia estrategia. Conociendo el peligro de que la crisis se precipitara, había adelantado todo lo posible el calendario electoral. Si el radicalismo triunfaba, había tiempo y condiciones para tomar medidas más estructurales para afrontar la situación.

Pero transcurrió de un modo diferente. La crisis se había precipitado en febrero, las elecciones se habían perdido y ahora quedaba un extenso y solitario tránsito hacia la transmisión del mando. Una larga reflexión y multitud de consultas al interior de su partido… llevaron a Alfonsín a presentar su renuncia ante el Congreso el 30 de junio. Una semana después Carlos Menem asumía la presidencia, luego de protagonizar la transición más corta de la historia argentina.

El período 1980-1990 es conocido como la “década perdida” para América Latina, lo que alude a una condición de estancamiento generalizado en la región. Sin embargo, el deterioro de la economía argentina fue largamente superior al promedio y acumuló sus efectos sobre el negativo desempeño y las periódicas crisis de la década de 1970.

Entre 1983 y 1989 el producto bruto cayó algo más del 3% y el ingreso por habitante disminuyó alrededor del 10%. En el mejor momento -a principios de 1986- la inversión apenas rozó el nivel necesario para reponer el equipo de capital que se tornaba obsoleto.

A pesar de los múltiples intentos por controlar la situación fiscal en 1989 el déficit fue equivalente al 7% del producto bruto y a lo largo de los cinco años y medio de gobierno la deuda externa pública pasó de 31.076 a 58.800 millones de dólares.

Durante un tiempo el poder adquisitivo del salario se remontó casi un 30% por encima del nivel de 1983, pero la hiperinflación volvió a empujarlo un 35% por debajo del punto de arranque del gobierno. Es que entre enero y julio de 1989 los precios al consumidor aumentaron un 2.015 por ciento. 

En esos años el desempleo creció del 4% al 7%, lo que para la época fue un impacto negativo importante, aunque nadie suponía que se trataba sólo del principio de un fenómeno doloroso y duradero.

El período de gobierno del presidente Alfonsín tuvo una impronta netamente defensiva. No faltó conciencia acerca de que la Argentina no era un país rico, pero tampoco hubo la convicción necesaria para buscar un camino de salida a la crisis que, aunque no llegara a recorrerse por completo, permitiera dejar en la memoria de los argentinos una nítida asociación entre restauración de la democracia y el crecimiento económico…

Reflexionado sobre su gobierno, cuando Alfonsín inauguró por última vez el período ordinario de sesiones del Congreso de la Nación, el 1º de mayo de 1989, dijo: “Hay cosas que no supimos hacer; hay cosas que no quisimos hacer; hay cosas que no pudimos hacer”.

En materia económica esta trilogía es fatal. Así pareció verlo en un reportaje de la misma época Adolfo Canitrot, que hasta poco antes había sido viceministro de Economía de Sourrouille, quien frente a una pregunta del periodista Julio Nudler necesitó un par de párrafos de sabor náutico y circense para describir lo que había ocurrido:

La gestión de Sourrouille fue una gestión de acróbatas (…) Sourrouille era un extraordinario capitán para manejar el barco entre los arrecifes, pero siempre al final hay una roca contra la que se choca. Nunca pudimos salir a alta mar. Con pura acrobacia no se puede. Un día no llega el trapecio y uno se cae. El problema era muchísimo mayor de lo que nosotros podíamos resolver. Era un problema de poder (…) 
“Argentina, levántate y anda”. Con esta mística invocación inició Carlos Saúl Menem su discurso inaugural ante la Asamblea Legislativa el 8 de julio de 1989.

En la campaña presidencial, Menem se presentó con una imagen que recordaba a Facundo Quiroga, el mítico caudillo de las luchas entre unitarios y federales en el siglo XIX. A su proyección nacionalista no le faltó la liturgia “antiyanqui” cuando pidió la ruptura de relaciones diplomáticas con los Estados Unidos frente al bombardeo de la residencia privada del presidente de Libia, Muhamar Khadafi. En su recorrido electoral también prometió recuperar las Islas Malvinas “por el medio que sea”… a la vez que prometía el “salariazo” a una clase obrera empobrecida y la “revolución productiva” al conjunto de la sociedad.

Su larga cabellera y sus pobladas patillas, más un infaltable poncho completaban una presencia que infundía desconfianza en el “establishment” local y en más de una Embajada, convencidas de que de su mano la Argentina se encaminaba hacia otro ensayo populista.

Sin embargo, su breve discurso al asumir la presidencia pareció ir en otra dirección. Después de describir con crudeza la situación económica imperante prometía terminar con la corrupción y la cultura de la especulación y volver a poner en marcha la economía, pero advertía que “los resultados no serán todo lo urgente y rápido que nosotros deseamos”.

También planteaba un proyecto de gestión que integrara al país a la comunidad internacional y el respeto a los compromisos contraídos en materia de deuda externa…

En los días previos al cambio de gobierno, el futuro plan económico se había tornado en un bullicioso campo de batalla. Distintos sectores del justicialismo se disputaban el liderazgo, de modo que el presidente electo decidió adelantar los nombramientos en el equipo económico, como forma de dirimir la disputa.  El recurso no sirvió de mucho, pues el locuaz futuro secretario de Coordinación Económica Guido Di Tella, preanunciaba una política de dólar “recontraalto” que aceleraba aún más el proceso hiperinflacionario, mientras que, por otro lado, se hablaba de un acuerdo voluntario de precios y la derogación de la mítica Ley 20.680, que había sido la base legal de los controles de precios de la década de 1980. Miguel Roig, el ministro de Economía designado, guardaba silencio frente a un estilo que le resultaba bastante ajeno a la reserva que rodeaba las decisiones en los legendarios despachos de Bunge & Born (principal grupo empresarial argentino, con diversificados intereses en sectores agropecuarios e industriales a nivel nacional e internacional, del que provenía el ministro Roig).

En medio de ese clima fue abriéndose paso el denominado Plan B&B (por Bunge & Born). El Presidente había advertido que las primeras medidas serían duras y así ocurrió. El paquete inicial consistió en un meteórico ajuste del tipo de cambio, que pasó de 210 a 650 australes por dólar, y de aumentos entre 200% y 600% en los combustibles líquidos, el gas, la electricidad, el agua y los teléfonos, con el compromiso de mantener fijos los nuevos valores. De este modo se procuraba estabilizar las finanzas públicas y moderar la incontrolada emisión de moneda. El esquema incluía también como piezas centrales un acuerdo de precios y pautas para futuros aumentos de salarios.

Sólo un gobierno con alta legitimidad podía adoptar decisiones tan inquietantes para la vida cotidiana de los ciudadanos. En ese clima, el país, que oscilaba entre la parálisis, el temor y la esperanza, recibió desconcertado la noticia del repentino fallecimiento del ministro de Economía a pocos días de iniciada la gestión. El timón de la economía pasó entonces a manos de Néstor Rapanelli, también alto ejecutivo del grupo Bunge & Born.

Las medidas coyunturales de ajuste, aunque profundas, no denotaban ningún cambio de rumbo definido; más bien parecían más de lo mismo. Pero pronto en algunos medios esta sensación comenzó a modificarse. Con la paciencia de un pastor, el Presidente recorrió los más importantes ámbitos empresariales, llevando un mensaje que parecía hecho a la medida de cada sector…

Más allá de las palabras, el Congreso aprobó en tiempo récord dos leyes fundamentales para el rumbo del gobierno: la Ley de Emergencia Económica, que suspendió multitud de subsidios al sector privado que drenaban las arcas fiscales y la de Reforma del Estado, que habilitó los mecanismos para la privatización de las empresas públicas. Al gobierno le costó un poco más ponerse de acuerdo internamente en materia tributaria, pero finalmente impulsó y obtuvo legislación que, entre otras cuestiones, le permitió extender el impuesto al valor agregado a diversos bienes y servicios hasta entonces exceptuados.

Con este arsenal en la mano, en noviembre de 1989 se logró un nuevo acuerdo con el FMI por 1.500 millones de dólares. Los requisitos para los desembolsos terminaban de dar forma a un verdadero plan de gobierno: apertura comercial, libre movimiento de capitales, liberalización del sistema bancario, privatizaciones, desregulación de la economía, reducción del déficit fiscal, desregulación del mercado petrolero y compromiso de recortar la operatoria del Banco Hipotecario Nacional y del Banco Nacional de Desarrollo (BANADE) eran los puntos principales de la nueva agenda económica de la Argentina.

En sólo seis meses el gobierno había introducido un cambio copernicano en la orientación del país, sumiendo en la confusión a todo el espectro político. El Partido Justicialista no lograba asociar el rumbo del gobierno con los ejes más profundos de su doctrina y marchaba detrás de los acontecimientos, arrastrado por un fenómeno nuevo, el “menemismo”. La conmoción interna se hizo sentir con fuerza en el sector sindical, culminando con la fractura de la CGT.

En el radicalismo las opiniones también estaban divididas; finalmente buena parte de las reformas parecían extraídas del programa de gobierno de su derrotado candidato, Eduardo Angeloz. Los liberales, por su parte, vacilaban en darle un apoyo definido al gobierno, con excepción de Álvaro Alsogaray, que desde un primer momento tuvo claro el horizonte…
En el corto plazo, sin embargo, las medidas adoptadas no lograban estabilizar la economía. Existía un abismo entre el programa de reformas estratégicas y la administración cotidiana. No se habían logrado ordenar las finanzas públicas, las demandas salariales iban en ascenso y la inflación comenzó a acelerarse. Pronto resultó evidente que el tipo de cambio no podría sostenerse y la compra de dólares aumentó, elevándose abruptamente su cotización en el mercado paralelo, mientras el gobierno intentaba retener a los tenedores de pesos tentándolos con astronómicas tasas de interés en los bancos.

Desbordado por la situación, el equipo económico intentó un nuevo programa de ajuste -el BB II- consistente en una devaluación del 54%, alzas de tarifas y de retenciones a las exportaciones, modificaciones en los salarios públicos y privados y una reprogramación de los vencimientos de la deuda interna.

Lejos de contener la situación, las nuevas medidas acentuaron la desconfianza, los ahorristas retiraron masivamente los depósitos de los bancos, las tasas de interés llegaron al 50% mensual y el dólar comenzó a trepar a un ritmo de más del 10% diario.

Inevitablemente la situación condujo a la renuncia del ministro Rapanelli en medio de fuertes discusiones sobre el rumbo de la economía al interior del gobierno y del Partido Justicialista. Sin muchos recursos a la mano y con el consabido período de feriados bancarios y cambiarios, el Presidente apeló a Erman González, un contador público muy cercano, que había sido ministro de Economía de La Rioja cuando Menem gobernaba esa provincia.

En un improvisado paquete de medidas, el nuevo ministro liberó el mercado de cambios, dejando flotar libremente el dólar, volvió atrás con el aumento de las retenciones, para incentivar la liquidación de divisas por parte de los exportadores agropecuarios y mantuvo el aumento de tarifas dispuesto por su antecesor.

Diciembre cerró con una inflación del 40%, acumulando casi un 5.000% en el año, una caída del poder de compra del salario del 33% y una contracción de la economía del 4,8%. Ese mes, el valor del dólar, que había sido fijado en 650 australes por unidad al inicio del gobierno, alcanzó un promedio de 1.137 australes. La hiperinflación se había instalado nuevamente…
El plan de reformas también tambaleaba. Pasado el impacto inicial, la resistencia a las privatizaciones estaba en ascenso, en especial por parte del sector sindical.

El acuerdo con el FMI, aprobado tan sólo algunos días atrás, parecía una delirante abstracción de la realidad. Sólo llegó a desembolsarse un primer pago, antes de quedar en suspenso.

(1995) En la Argentina, primero los grandes inversores y luego hasta los pequeños ahorristas comenzaron a percibir el riesgo de una crisis y entre diciembre de 1994 y mayo de 1995 llegaron a retirar casi la quinta parte de los depósitos en el sistema bancario. La preocupación de los depositantes era justificada. Las reservas internacionales incluían un 20% de títulos de la deuda pública argentina, que obviamente tenían poca utilidad frente a una corrida bancaria. Como consecuencia de este hecho y del mecanismo de multiplicación del dinero al interior de los bancos, en realidad sólo el 60% de los depósitos estaba respaldado por reservas internacionales en oro y moneda extranjera. Todos los analistas económicos y los grandes operadores conocían esta limitación estructural del sistema, que haría eclosión si la situación se agravaba. Pero este hecho permanecía oculto para la mayor parte de los desinformados pequeños ahorristas.

La crisis en el sistema financiero pronto se convirtió en masiva fuga de capitales, aumento de la tasa de interés, caída de los préstamos bancarios, descenso del consumo y parálisis de la inversión.

El gobierno reaccionó con reflejos rápidos frente a la situación. Con pragmatismo, incrementó “transitoriamente” la tasa del impuesto al valor agregado del 18% al 21%, interrumpió las rebajas en las contribuciones patronales al sistema de la Seguridad social, flexibilizó las normas de asistencia a los bancos por parte del Banco Central y convocó con éxito a la comunidad de negocios -en especial bancos y las AFJP- para que financiaran al gobierno mediante la compra de títulos públicos.

Pero el gran auxilio provino de los organismos financieros internacionales. El ministro de Economía, que un año antes había desairado al FMI interrumpiendo un acuerdo vigente, rápidamente volvió sobre sus pasos y obtuvo un paquete de ayuda de 2.400 millones de dólares, a los que se sumaron los aportes del BID y el Banco Mundial, formando una masa total de 4.200 millones de dólares. Esos recursos y unos 1.000 millones provenientes de las privatizaciones tuvieron un rol central para compensar los casi 9.000 millones de dólares de fuga de capitales. Los argentinos, que en grandes contingentes se habían acostumbrado a viajar al exterior, también hicieron su aporte: el miedo los hizo gastar unos 700 millones menos que el año anterior.

Hacia abril la crisis parecía en curso de estar contenida. La convertibilidad había resistido y el gobierno parecía más comprometido que nunca con el sostenimiento de la paridad del peso. Los miles de familias y empresas que habían contraído deudas en dólares suspiraron aliviados. En los bancos, los préstamos en dólares ascendían a 27.000 millones y en los otros circuitos crediticios, como comercios, escribanías, cooperativas y financieras también se acumulaban cuantiosas obligaciones.

La otra cara de la moneda era el mercado de trabajo. En mayo de 1995 el desempleo alcanzó el 18,4% y el subempleo el 11,3%. Más de cuatro millones de personas tenían problemas laborales y el poder adquisitivo del salario se había deteriorado. De un modo todavía incipiente comenzaba a aparecer en el sur del país el fenómeno “piquetero”, impulsado por un número creciente de desocupados provenientes de la privatización de la industria petrolera y la finalización de grandes obras públicas. El 21 de junio de 1996 la ruta 22 fue cortada por una semana por los piqueteros de Cutral-Co y Plaza Huincul, marcando simbólicamente el inicio de un movimiento que alcanzaría grandes dimensiones nacionales.

La Argentina estaba dividida entre quienes se beneficiaban con la convertibilidad, quienes dependían de que se sostuviera y quienes sufrían sus efectos, cuestionaban el rumbo o repudiaban los escándalos de corrupción que teñían la acción del gobierno.

El 14 de mayo de 1995 este balance fue puesto a prueba en las elecciones presidenciales, en las que se estrenaba la posibilidad de reelección consagrada en la reforma constitucional del año anterior. El presidente Menem renovó holgadamente su liderazgo con el 51% de los votos…

Con el aval del electorado al gobierno, la crisis fue quedando rápidamente atrás. El año cerró con una caída del producto bruto interno del 2,8%. El traspié pudo ser mayor, pero el extraordinario desempeño de las exportaciones y un descenso en las importaciones tuvieron un importante efecto de amortiguación.

Un conjunto de factores se combinaron para que las exportaciones crecieran un sideral 32% (5.000 millones de dólares) respecto del año anterior, entre ellos un aumento de los precios internacionales de los productos primarios y una fuerte demanda de Brasil, a cuyo mercado los productos argentinos podían acceder sin restricciones desde principios de 1995…

(1996-1999) El período posterior a la crisis generada por el efecto “tequila” tuvo características singulares. La recuperación fue rápida y vigorosa, pero, a continuación, las debilidades del modelo se impusieron definitivamente y se inició un irresistible proceso de declinación.

En 1996 la economía creció un 5,5%, al año siguiente la expansión fue del 8,1% y a continuación se ingresó en un proceso recesivo que bajó el ritmo al 3,9% en 1998 y se tornó en franca depresión en 1999, con una contracción del 3,4 por ciento.

El tipo de cambio estaba ostensiblemente “atrasado” y los viejos problemas de la economía argentina volvían como un fantasma. A medida que la actividad económica crecía, el país se inundaba de bienes importados a una velocidad mucho mayor que el crecimiento de las ventas al exterior. Pero el fuerte ingreso de capitales, que en esos años sumó 46.000 millones de dólares, cubría con creces esa brecha.

El gobierno emitía bonos a razón de unos 11.000 millones de dólares anuales para sufragar el déficit fiscal y refinanciar vencimientos de la deuda. Las inversiones directas sumaban unos 4.000 millones por año y tenían por destino, fundamentalmente, compras de empresas productivas existentes o entidades financieras y las grandes empresas del sector privado tomaban deuda en el exterior para financiar sus proyectos, en mejores condiciones que en el mercado local.

En los tres años “postequila” la deuda pública externa aumentó en 15.400 millones de dólares y la privada en 25.300 millones. A fines de 1998 la deuda externa del país sumaba 139.000 millones de dólares y tan sólo el pago de intereses demandaba 10.000 millones anuales.

La burbuja financiera impulsaba nuevamente el crédito y con ello la construcción y el consumo de bienes durables. La producción de hierro y cemento se expandía y las terminales automotrices rozaban el montaje de medio millón de unidades. En el campo, la modernización de los años previos y mejores precios internacionales daban frutos: la cosecha 1997-1998 rindió 65 millones de toneladas, 44% más que tres años atrás.

A pesar de estos resultados en el sector productivo, en esencia -como se demostró más adelante-  la situación era frágil. El déficit fiscal se había instalado nuevamente en la agenda y con ello crecía la dependencia del mercado internacional de capitales, a la par que las condiciones externas empeoraban.

El segundo mandato del presidente Menem fue un período turbulento. A lo largo de 1996 se conocieron varios escándalos que conmocionaron a la opinión pública, como la venta irregular de armas a Ecuador y Croacia, las comisiones pagadas por la contratación de servicios informáticos entre la empresa IBM, el Banco Nación y la Dirección General Impositiva y el pago de reintegros de impuestos a supuestas exportaciones de oro que no eran tales.

A su vez la situación social seguía sin mejorar, con una tasa de desocupación del 17,1% en mayo de 1996. Pocos días después que se diera a conocer esta cifra se celebraron elecciones para elegir por primera vez Jefe de Gobierno en la Ciudad de Buenos Aires (antes de la reforma constitucional se elegía un Alcalde) y el candidato radical Fernando de la Rúa triunfó con casi el 40% de los votos, mientras el justicialismo protagonizaba su peor derrota desde 1983…

La crisis de 1995 y la persistencia de los desequilibrios externos también habían puesto en tela de juicio la vigencia de la convertibilidad. La nueva tesis del equipo económico y de los economistas afines se basaba en que para mejorar la competitividad de la economía debía lograrse una deflación de precios y salarios, es decir una rebaja lisa y llana de los mismos. Era una suerte de camino indirecto para modificar el tipo de cambio, que no tenía aval serio en la teoría económica y que nunca había sido un camino exitoso de recuperación de ninguna economía. El gobierno se embarcó en ese absurdo empeño y el ministro de Economía impulsó gravar impositivamente los pagos complementarios de los salarios que se realizaban mediante los denominados “tickets canasta”, a lo que se sumó una rebaja de las asignaciones familiares para los salarios por encima de mil pesos.

La medida generó una fuerte reacción negativa en toda la sociedad y abrió una brecha en la relación del gobierno con la dirigencia sindical, que a su vez enfrentaba fuertes cuestionamientos internos por su inacción frente al deterioro de la situación social. La respuesta de la CGT fue la convocatoria a un paro general.

Este episodio colocó en un sendero sin retorno a la conflictiva relación que el Presidente y su ministro de Economía mantenían desde largo tiempo. A fines de julio, Menem despidió a Cavallo. Era una prueba de fuego sobre la que había corrido ríos de tinta, pero en lo inmediato el gobierno la superó sin demasiados problemas.

El presidente convocó como nuevo ministro a Roque Fernández hasta entonces al frente del Banco Central. La presencia de un nuevo ministro no logró detener la realización del paro general que tuvo lugar con alto acatamiento el 8 de agosto de 1996.

En medio del escepticismo de la mayor parte de la dirigencia política y empresarial, Fernández lanzó un paquete de medidas para enderezar la situación fiscal. Se trataba de un clásico plan de ajuste de esos que se suponía que los cambios estructurales habían dejado atrás para siempre: aumento de los precios de los combustibles, extensión del impuesto al valor agregado a rubros no cubiertos, modificación del impuesto a las ganancias y rebaja de la devolución de impuestos a las exportaciones.

El paquete enfrentó fuetes resistencias en todos los sectores, pero, con algunas mutilaciones, fue finalmente aprobado por el Congreso, que también convalidó nueva emisión de deuda para financiar el déficit, sin precedentes durante la convertibilidad, de más de 5.000 millones de dólares. La aprobación del paquete también permitió recomponer las relaciones con el FMI.

Parado sobre el “rebote” de la economía luego de la crisis mexicana y un cuantioso ingreso de capitales, el gobierno pudo afrontar en apariencia sin demasiados costos una seguidilla de crisis en el Sudeste Asiático, que afectó a distintas economías con sistemas de tipo de cambio fijo frente al dólar.

Fue como un gran “tsunami financiero”, que comenzó en enero de 1997 con un ataque especulativo sobre el bath, la moneda de Tailandia. Al principio la crisis fue sofocada, pero en mayo recrudeció y en los meses siguientes se extendió a Filipinas, donde las autoridades dejaron flotar el peso, a Malasia -que también siguió un camino similar con el ringgit- y a Indonesia, cuya rupiah se desplomó en agosto. La ola también abarcó a Singapur, Taiwán y Corea. Sólo Hong Kong superó con éxito el desafío.

Se trataba, sin dudas, de una nueva señal de alerta, que nuevamente fue ignorada, mientras ese año el déficit fiscal sumaba otros 4.000 millones de dólares. 

En su informe sobre la economía mundial de mayo de 1998, el FMI presentó un análisis detallado de las causas de la crisis en Asia y las enseñanzas para otros países, uno de sus párrafos más interesantes planteaba:

En algunos casos debe considerarse la posibilidad de modificar el régimen de tipo de cambio. Los tipos de cambio fijos, las uniones monetarias y las cajas de conversión han sido muy útiles en muchos países (…) pero se han tornado difíciles de mantener (…) Para algunas economías el balance entre costos y beneficios puede estar cambiando a favor de mayor flexibilidad en el manejo del tipo de cambio (…) La salida debería ocurrir en un período de relativa calma (…)
Lamentablemente el FMI no fue demasiado consecuente con sus propios análisis en relación con la Argentina.

En agosto de 1998, la crisis sumó una nueva víctima, Rusia, y la preocupación por la estabilidad financiera internacional pasó al primer plano de la agenda mundial. Para ese entonces los mercados financieros internacionales estaban cerrados para la Argentina y el ministro Fernández buscaba desesperadamente cómo financiar la brecha fiscal.

Eludiendo cualquier cambio de fondo, el gobierno optó otra vez por redoblar la apuesta y procurar convencer al mundo de que la Argentina era un caso diferente. La estrategia de la diferenciación tuvo su punto culminante cuando el Presidente logró un espacio inusitado en la asamblea anual conjunta del FMI y el Banco Mundial. Hablando en la sesión inaugural -el 6 de octubre de 1998- frente a un auditorio colmado que acababa de escuchar al presidente Clinton, Menem destacó los logros de su gobierno e invitó al resto del mundo a seguir el camino de la Argentina para superar la crisis internacional. Más aún, como prueba de fortaleza aumentó en mil millones de dólares la cuota del país ante el FMI. Fue ovacionado.

La situación era bastante surrealista, porque el día anterior el ministro de Economía había anunciado en Washington que las necesidades financieras de 5.700 millones de dólares para los próximos seis meses serían cubiertas con desembolsos del BID y del Banco Mundial, colocaciones de títulos en las AFJP y un aporte simbólico de algunos bancos internacionales…

La rutilante actuación internacional del gobierno no dejó de lado ese año otros destinos estratégicos como Francia y el tan ansiado viaje oficial a Gran Bretaña.

Pero la realidad cotidiana de la economía iba en dirección opuesta a los discursos del Presidente y su ministro de Economía. El gobierno insistía en un proyecto de flexibilización del mercado de trabajo y en concluir el proceso de privatizaciones, mientras en el último trimestre del año la economía se precipitaba en una franca depresión, acuciada por un menor ingreso de capitales, el aumento de la tasa de interés y el enorme desequilibrio externo.

En el sistema financiero también habían sonado señales de alarma. El Banco Central, encabezado por Pedro Pou desde que Roque Fernández se hiciera cargo del Ministerio de Economía, había adoptado una política de supuesto fortalecimiento de la solvencia de los bancos y de control de sus operaciones. Su tesis central era que el sistema sería más sólido si estaba conformado por un número menor de entidades y con mayor presencia de capitales internacionales.

La solidez del sistema era en realidad incierta para el público. Entre 1996 y 1998 se cerraron once bancos, lo que indujo a los depositantes a concentrar sus depósitos en las entidades que aparecían como las más solventes y por ende -como una profecía autocumplida- a debilitar a los bancos más pequeños.

Algunos cierres de bancos revelaron deficiencias en los controles del Banco Central, arbitrariedad, escasa transparencia en los procedimientos y débil capacidad para prevenir crisis.

El gobierno había ingresado definitivamente en una etapa sombría. Los logros de la convertibilidad se desvanecían, los costos sociales del modelo se profundizaban y los escándalos se multiplicaban.

A fines de 1998 la gestión de Menem merecía un 64% de rechazo en la opinión pública y sólo el 8% de los encuestados consideraba que se debía mantener el rumbo económico.

Casi simultáneamente con el estallido de la crisis en Rusia, la economía argentina ingresó en agosto de 1998 en una recesión de la que sólo comenzaría a emerger cuatro años después, tras el colapso de la convertibilidad. La inercia de crecimiento de la primera mitad del año permitió que el producto bruto aumentara todavía un 3,9% durante 1998.

El 13 de enero de 1999 Brasil decidió devaluar su moneda. El Real se precipitó en caída y unos pocos días después el gobierno brasileño resignó toda pretensión de control y dejó flotar el tipo de cambio.

Fue un cimbronazo fuerte para la convertibilidad. La discusión acerca del futuro del sistema se generalizó en todos los círculos, tanto en el país como en el exterior.

En un primer momento el gobierno vaciló. La posibilidad de que la convertibilidad iniciara un camino crítico irreversible era cierta. Finalmente el presidente Menem optó por huir hacia adelante proponiendo la dolarización no sólo de la Argentina, sino de todo el Mercosur.

Para el gobierno brasileño, que se debatía en el peor momento de la crisis, la imprudente intromisión argentina no podía ser más inoportuna… Al interior del país, la propuesta desató una polémica que reconocía varios ángulos, pero, como de costumbre, ningún debate profundo. Es que adoptar una moneda extranjera constituye un hecho excepcional en materia económica y significa que el país se sujeta necesariamente a la política monetaria del país cuya moneda adopta. Es decir que si, por ejemplo, Estados Unidos decidiera una política de dólar alto, ésta se aplicaría para la Argentina, aun cuando pudiera desalentar las exportaciones y favorecer las importaciones del país.

En la opinión pública, estas complejidades técnicas eran una cuestión remota y las posiciones se dirimían alrededor de otros ejes. Una parte de la sociedad veía como la “entrega final” dejar de tener una moneda propia. A otros les importaba menos este costado simbólico y les seducía cobrar sus salarios en dólares, lo que les aseguraba poder seguir pagando con normalidad sus préstamos en la misma moneda...

A poco de producirse el anuncio de Menem, el presidente del Banco Central, Pedro Pou formalizó una propuesta de dolarización más estructurada, que involucraba un Tratado de Asociación Monetaria con Estados Unidos. El tratado debía tener jerarquía constitucional, es decir ser aprobado por los dos Congresos. Sorpresivamente, en la presentación de la propuesta, Pou expresó como fundamento de la iniciativa que en los años transcurridos “no se logró una total credibilidad en la convertibilidad (…) no hay contratos en pesos a más de tres años”. La afirmación reflejaba verazmente la realidad. A algunos miembros del gobierno no les gustó.

Por esos mismos días se realizaba en la ciudad suiza de Davos la reunión anual del foro de la Economía Mundial. Allí, un periodista del diario “La Nación” le preguntó al subsecretario del Tesoro de Estados Unidos, Larry Summers sobre esta iniciativa. Su respuesta fue: “La dolarización es sexy. Es una idea que tiene la ventaja de ser original, atractiva y fácilmente comprensible para todo el mundo”. Pero invitado a pronunciarse más seriamente sobre su factibilidad respondió diplomáticamente: “Tengo mis dudas”.

La iniciativa de la dolarización mereció incluso atención en el Congreso de los Estados Unidos. En un informe del Comité de Asuntos Económicos se afirmaba:

De los 13 países oficialmente que son independientes, Panamá es varias veces más grande en población y economía que todos los demás combinados. Para 1997, Panamá tenía 2,7 millones de habitantes y un producto bruto interno de 8.700 millones de dólares. Los países independientes dolarizados usan ya sea la moneda de un país grande o, en el caso de las islas del Océano Pacífico, las monedas de la ex metrópoli. La dolarización oficial es rara hoy en día, excepto entre países muy pequeños, por el simbolismo político que representa la moneda nacional y por factores económicos tales como los costos que se supone acarrea la dolarización. Argentina tiene 33 millones de habitantes y un producto bruto interno de cerca de 300.000 millones, de manera que la dolarización oficial sería un salto de gigante comparado con los países donde existe actualmente. 

Finalmente, el gobierno desechó la idea y se dispuso a transitar los últimos meses de gestión por canales más convencionales…

El enfoque continuó abaratando costos laborales mediante la disminución de aportes patronales y la flexibilización de las condiciones de trabajo.

Cuando en diciembre de 1999 el presidente Menem entregó el mandato a su sucesor, Fernando de la Rúa, la economía se encontraba en una crisis profunda.

El año cerraba con una caída del producto interno bruto del 3%, el déficit fiscal alcanzaba siderales 11.788 millones de dólares, la desocupación era casi del 14% y los índices de pobreza llegaban al 36%.

Los vencimientos de la deuda eran impagables y el mercado internacional de capitales continuaba inaccesible para la Argentina. A esas alturas era evidente que la convertibilidad difícilmente podía mantenerse.

La campaña presidencial de 1999 estuvo teñida por dos cuestiones fundamentales: la habilitación para que el presidente fuese reelecto por tercera vez y la definición del rumbo de la convertibilidad por parte de los candidatos…

Finalmente la Cámara Nacional Electoral resolvió que, aun cuando Menem ganara las elecciones internas de su partido, no podría ser candidato a la presidencia.

Con aire distraído, el Presidente manifestó que estaba “autoexcluido” de la contienda… La superación del intento de tercera reelección trajo al primer lugar en la agenda la cuestión económica. Desde el inicio de la campaña la preservación de la convertibilidad se había constituido en una suerte de acto de fe de los candidatos. Las plataformas electorales de los principales partidos mostraban un compromiso firme con el sostenimiento de la paridad uno a uno, aunque en círculos especializados del país y del exterior hacía tiempo que el tema era objeto de un debate, que de tanto en tanto trascendía a la prensa por períodos cortos…

Mientras esto ocurría a nivel público, en los equipos económicos de los principales candidatos se vivía una situación singular. Poco a poco se fue instalando un largo peregrinaje de representantes de los bancos de inversión internacionales que proponían, con extraordinaria homogeneidad, el camino que debía seguir el futuro gobierno.

El eje conductor del razonamiento era que la deuda externa argentina era impagable sin una amplia reestructuración que alargara los plazos considerablemente. Abundante material distribuido en reserva mostraba de un modo contundente estos hechos.

La solución que se proponía no era -desde luego- el “default” de la deuda, sino un proceso de reestructuración voluntaria; es decir que el país canjeara en el mercado los títulos de vencimiento a corto plazo por otros con un horizonte más compatible con las posibilidades de pago del país.

La cuestión era que, para que este proceso voluntario tuviera lugar, se requería que el país recorriera previamente un sendero que lo mostrara confiable ante el mundo financiero. En lenguaje técnico, era necesario que los bonos argentinos fueran declarados como “investment grade” (o grado de inversión), lo que significaba que fueran aptos para ser incluidos en las carteras internacionales de inversión.

Para ello, el futuro gobierno debía realizar un profundo ajuste fiscal que demostrara su voluntad de erradicar el déficit crónico en las cuentas públicas y asegurara capacidad de repago de los compromisos externos.

Si estas condiciones se daban, los bancos de inversión ofrecían ocuparse de este proceso de canje, que, desde luego, supondría importantes comisiones por sus servicios profesionales.

Probablemente el conocimiento sobre la existencia de estos planes y la necesidad de repuntar en las encuestas jugaron un rol importante en la decisión del candidato justicialista Eduardo Duhalde de poner sobre la mesa, abiertamente, la discusión sobre el pago de la deuda externa.

Hacía tiempo que Duhalde había comenzado a plantear que el modelo menemista de la década del 1990 “estaba agotado”, aunque pocas precisiones había hecho acerca de los cambios que, en su opinión, se requerían. Pero en mayo, en una conferencia de prensa… planteó la necesidad de una renegociación de la deuda a nivel regional (es decir, de manera conjunta en el Mercosur) y desató una serie de críticas sobre el FMI…

En lo inmediato, estas declaraciones generaron considerable agitación en el mundo político y en los mercados. El panorama se agravó cuando, pocos días después, el célebre financista internacional George Soros declaró a la prensa que el peso argentino estaba sobrevaluado…

Aunque -por convicción o cautela- la mayoría de los economistas se manifestaban contrarios a una devaluación, algunos de los más prestigiosos a nivel internacional se animaron a plantear con bastante claridad lo crítico de la situación.

Uno de ellos, Paul Krugman, un famoso académico…, también coincidió en que el peso estaba sobrevaluado. Cuando el periodista que lo entrevistaba le preguntó: “¿La convertibilidad puede durar 4 ó 5 años más?”, contestó sin dudar: “Yo estaría muy sorprendido si persistiera en el tiempo”.

Jeffrey Sachs, otra estrella de la economía mundial…, que también fue convocado a comentar las afirmaciones de Soros, dijo:

Probablemente está expresando una opinión muy generalizada entre los inversores sobre Argentina (…) Por muchos años mi visión ha sido que el peso estaba sobrevaluado. Esto significa que Argentina es un país muy caro en dólares, comparado con otros países de similares niveles de tecnología y productividad (…) Si Argentina no estuviera atada a la convertibilidad, el peso se devaluaría entre un 20 y un 25 por ciento. 

La polémica desatada se introdujo de lleno en la Convención de la Unión Cívica Radical, que también ratificó el compromiso con la convertibilidad.

En el mundo empresarial, la alarma se transformó en una amplia iniciativa en defensa de uno a uno. A principios de junio la Asociación de Bancos de la Argentina (ADEBA) organizó, bastante de apuro, un seminario en el que participaron los principales exponentes del mundo financiero, incluyendo los candidatos a ministros de Economía de los principales partidos. Desde distintos ángulos, la defensa de la convertibilidad tiño de homogeneidad los discursos…

El punto culminante de esta “batalla por la convertibilidad” tuvo lugar en un seminario organizado por el banco de inversión Goldman Sachs a fines de julio en Nueva York. Allí, nuevamente, los expositores -incluyendo los principales referentes económicos de los partidos- cerraron filas alrededor del tipo de cambio fijo y se mostraron proclives a que, después de las elecciones, las distintas fuerzas políticas establecieran acuerdos firmes sobre los principales lineamientos económicos.

El mundo de los analistas financieros internacionales tiene reglas muy especiales. El periodista estadounidense Paul Blustein refleja muy bien esta peculiaridad a través de una suerte de “confesión” de uno de ellos:

Hay mucho de autocensura (…) Es así, si uno tiene algo bueno para decir debe hacerlo, pero si lo que hay que decir es malo, simplemente se debe mantener la boca cerrada. Con las comisiones de por medio, los bancos de inversión te matarían. Si el ministro de Economía de un país enloquece con uno, eso podría significar perder muchos negocios e, incluso aunque tu comentario no fuera la causa, la gente de tu firma podría culparte por no haber obtenido esos negocios. Uno no quiere estar en esa posición, especialmente cuando llega el momento de cobrar el bono anual.

Así que la situación a mediados de 1999 era uno de esos momentos en que la verdad cede paso a la conveniencia en las manifestaciones públicas, mientras que en los pasillos de los eventos y en las reuniones privadas que siempre los acompañan, el clima que se vivía era diferente. La devaluación en Brasil era una evidencia demasiado fuerte como para ser ignorada. En voz baja, además, muchos banqueros elogiaban la valentía del presidente Cardoso y, en especial, la posibilidad que le había dado a gran parte de los inversores de retirar sus fondos intactos antes de formalizar la devaluación…

Así, en medio de ambigüedades y dobles discursos, la campaña fue encauzándose hacia el día de la elección. El ganador tendría por delante la tarea de enfrentarse a una realidad ineludible, que una suerte de conspiración colectiva había negado: la convertibilidad estaba herida de muerte.

(2000) La reforma tributaria -conocida como el impuestazo- fue un duro golpe, en especial para la clase media, ya que estableció que el impuesto a las ganancias alcanzaría a niveles salariales hasta entonces exentos. Además, se extendió el impuesto al valor agregado a rubros como el transporte y la medicina prepaga y se aumentaron los impuestos internos sobre los cigarrillos, el agua mineral y bebidas gaseosas y alcohólicas. Fue un comienzo duro.

Después de una breve tregua inicial, los industriales volvieron a ponerse en primera fila de los reclamos por la falta de competitividad frente a Brasil… Todavía en el sector productivo se evitaba hablar abiertamente de devaluación… La Unión Industrial Argentina elaboró un  documento en el que afirmaba que a lo largo de 1999 unas cien empresas habían emigrado a Brasil… Los gobernadores de Santa Fe, Córdoba, Buenos Aires y otros distritos con presencia industrial se reunieron con el Presidente para tratar la situación. El gobernador de la Provincia de Buenos Aires, Carlos Ruckauff, dio un paso más y propuso que se fijara un dólar especial para exportar a Brasil. Con su calma habitual, el primer mandatario les aseguró que “ni una fábrica más abandonará el país”.
A principios de febrero el gobierno recibió una bocanada de oxígeno bajo la forma de un nuevo acuerdo con el FMI por 7.200 millones de dólares, que el organismo calificó como de carácter “precautorio”. Este tipo de préstamos tiene la característica de que no son efectivamente desembolsados, sino que se mantienen a disposición del país como una suerte de seguro frente a una emergencia.

Pero la economía seguía estancada y a los pocos meses -en mayo- tuvo lugar otro ajuste fiscal que incluía una reducción entre 12% y 15% en los sueldos del sector público mayores a 1.000 pesos y un nuevo impulso al proceso de desregulación de las obras sociales.

Tras cuatro meses de debate, el Congreso también aprobó una ley de reforma laboral que, entre otras cuestiones, introducía cambios en la negociación salarial y extendía la duración del período de prueba…
Como reacción al nuevo ajuste, el 9 de junio tuvo lugar un paro general que alcanzó gran adhesión en todos los sectores. Todavía el gobierno conservaba un grado importante de apoyo política, a la vez que era crecientemente cuestionado por la falta de reacción de la economía frente a las medidas que ponía en marcha…

En el exterior, especialmente en el FMI, la situación era seguida con atención. En su discurso público los funcionarios del FMI aparentaban calma. En el mundo financiero internacional, sin embargo, desde hacía algún tiempo se desarrollaba una intensa discusión sobre las operaciones de salvataje encabezadas por el FMI. Varios destacados economistas planteaban que los acreedores externos no debían ser eximidos de sus pérdidas en caso de crisis.

En febrero de 1998, Charles Calomiris, un conocido académico de la Universidad de Columbia, realizó una larga exposición sobre el tema ante el Comité Económico Conjunto del Congreso de los Estados Unidos. Decía Calomiris:

En primer lugar los que toman las decisiones deberían conocer que los salvatajes (“bailouts”) del FMI, como los de México y Asia son contraproducentes. El FMI puede contribuir mejor a la estabilidad financiera internacional comprometiéndose a no aislar de las pérdidas a los acreedores internos y externos. Cuanto más se fuerce a los países en desarrollo a hacerse cargo de sus propias insolvencias fiscales, y cuanto más se obligue a los inversores extranjeros a cargar con los costos de sus decisiones de inversión, más se sentirán atraídos los países en desarrollo por los beneficios de una economía libre.

Adoptando una solución a medio camino, en abril de 1999 el FMI introdujo un mecanismo denominado Líneas de Crédito Contingente, que tenía el propósito de proporcionar ayuda especial de gran magnitud a países que enfrentaban dificultades en sus cuentas externas, pero sólo si se trataba de un “efecto contagio”, es decir, como resultado de crisis en otros países.

Sin embargo, el debate seguía en pie. Nouriel Roubini, un prestigiosa economista, por entonces asesor económico de la Casa Blanca y del Tesoro de los Estados Unidos, sostenía que debía ser el propio FMI el que encabezara estas operaciones de reducción de deuda.

Según el periodista del “Washington Post”, Paul Blustein, el FMI decidió en sigilo encargar a un grupo de expertos un plan para la Argentina siguiendo esos lineamientos: el “Plan Gamma”.

A fines de octubre, en una conferencia de prensa, un periodista le preguntó al director de Relaciones Externas del FMI, Thomas Dawson, si la Argentina estaba buscando obtener una línea de crédito contingente del tipo de las creadas en 1999. El avezado vocero del FMI no pudo evitar que sus respuestas fueran tan contradictorias como para que los periodistas insistieran una y otra vez sobre el punto. Al final quedó relativamente “claro” que Argentina estaba participando en un rediseño de ese mecanismo para hacerlo más accesible y que los funcionarios argentinos había expresado interés en el mismo, aunque formalmente no lo habían pedido. Una diferencia sutil…

Hacia noviembre el “Plan Gamma” ya había tomado forma a través de un documento secreto. El plan contemplaba dos escenarios. En el primero, el gobierno reestructuraba su deuda, no se producía una corrida bancaria y la convertibilidad sobrevivía. En el segundo, la corrida tenía lugar y la convertibilidad colapsaba.

La burocracia del FMI no estaba nada dispuesta a tomar este riesgo sobre sus espaldas, de modo que la solución se fue encaminando hacia un nuevo acuerdo de tipo convencional. Las condiciones exigidas para ese acuerdo aumentaban la tensión política y social, pero el gobierno ya estaba embarcado en un camino sin retorno. En un breve mensaje personal, el 9 de noviembre De la Rúa anunció nuevas medidas de ajuste.

El apoyo del FMI llegó a la mañana siguiente en la voz del propio director gerente, Horst Kölher: “Los pasos anunciados por el presiente De la Rúa anoche demuestran su fuerte liderazgo y representan un significativo fortalecimiento de la política económica argentina como también una evidencia más del compromiso con el tipo de políticas que se han seguido tan exitosamente por más de una década”.

El 24 de noviembre el gobierno enfrentó un nuevo paro general, mientras los mercados contenían el aliento en espera del resultado de las negociaciones con el FMI.

Finalmente, el 18 de diciembre el paquete se hizo realidad bajo la forma de una ayuda sin precedentes denominada “blindaje”, que configuraba un monto global en dólares de 39.700 millones, aportados por el FMI (13.700 millones), el BID y el Banco Mundial (2.500 millones cada uno), las AFJP locales (3.000 millones), el gobierno de España (1.000 millones), los principales bancos locales (10.000 millones) y un mecanismo de canje de la deuda (7.000 millones).

La magnitud de la operación era la respuesta a una realidad acuciante y fue vista por muchos analistas -en especial en el exterior- como una “última oportunidad” de sostener la paridad uno a uno del peso con el dólar.

El año concluyó bastante peor de lo que se había previsto. La economía se achicó un 0,8% y en los sectores industrial, agropecuario y de la construcción la recesión fue incluso bastante más fuerte. La inversión cayó casi un 7%, acumulando en dos años un 20% de retracción.

A lo largo del año, los argentinos terminaron por incorporar a su lenguaje cotidiano un concepto extraño, el “índice de riesgo país”. El indicador proviene del corazón del mundo financiero y, en esencia, mide la diferencia entre la tasa de interés que se obtiene por los bonos de la Tesorería de Estados Unidos y los rendimientos de los títulos de la deuda locales. Cuanto mayor la diferencia entre estos dos rendimientos, mayor es el “riesgo país”. Cuando De la Rúa llegó al gobierno, este índice marcaba 690 “puntos básicos”, a mediados de año el índice llegó a 858 puntos y después del blindaje bajó a 584 puntos.

En situaciones de incertidumbre, los ahorristas son reacios a mantener sus depósitos en los bancos. Para retenerlos, éstos les ofrecen tasas de interés cada vez mayores. A fines del 2000 los bancos argentinos pagaban algo más del 9% anual por los depósitos a plazo fijo a 30 días; el doble que a nivel internacional.

Durante el año, los vencimientos de la deuda demandaron una emisión de bonos de 12.359 millones de dólares, por los que se llegó a pagar hasta 12% anual. La mitad de esas emisiones fueron en euros o yenes que fueron a parar a las manos de codiciosos -aunque, un tanto ingenuos- ahorristas alemanes, italianos y japoneses, que nunca cobrarían los jugosos dividendos prometidos, ni recuperarían íntegramente su capital.

A lo largo de la historia, los bancos colocadores de estos bonos han sido socios destacados en la difusión del mito del país rico. Sólo a partir de una visión optimista del futuro es posible conseguir clientes dispuestos a invertir.

Como, de todos modos, el mercado internacional no todo el tiempo estaba dispuesto a recibir los papeles argentinos, ese año se emitieron en el mercado local títulos por 10.969 millones de dólares, la tercera parte de los cuales fue comprado por las AFJP.

(2001) El blindaje trajo un alivio temporario, se recuperó algo la confianza y las tasas de interés bajaron. La ilusión duró poco tiempo. En febrero la crisis de Turquía acentuó la desconfianza internacional sobre los países emergentes y el estancamiento de la economía local se siguió profundizando.

Sin más alternativas para ofrecer, el 5 de marzo Machinea renunció y fue reemplazado por Ricardo López Murphy, uno de los economistas de reserva que habitaban el gabinete.

López Murphy, un destacado exponente del sector de economistas conservadores, se encerró con su equipo doce días a pensar qué haría y, finalmente, el viernes 16 de marzo pronunció un discurso exponiendo su programa de acción.

Su presentación es un buen exponente del predominio de la retórica ideológica por sobre las respuestas concretas que una crisis demanda de los gobernantes.

En uno de los párrafos introductorios en nuevo ministro decía:

La nostalgia de la Argentina grande viene de un período en que nuestro país era un actor importante en el escenario internacional (…) Fue cuando estuvimos integrados al mundo cuando mejor nos fue, y es por ello que un eje insoslayable de una política económica ganadora debe estar en una mayor integración a la economía mundial.

¿De qué hablaba este hombre que el Presidente había convocado para conjurar la crisis? El atraso cambiario había conducido a un aluvión de importaciones y un enorme déficit en la balanza comercial. No había restricción alguna a la inversión extranjera ni a las transferencias de utilidades al exterior. Las empresas de servicios públicos habían sido privatizadas con predominante participación de capitales internacionales. En suma, la apertura de la economía era total.

Con un tono altisonante que ocultaba la falta de un diagnóstico adecuado de la situación, el ministro afirmaba: “Sobre este punto quiero ser claro, lo diré una sola vez: salir de la convertibilidad sería un error de proporciones impensables para la Argentina”.

A cambio, el nuevo ministro proponía un programa centrado en corregir el déficit fiscal. Un propósito laudable, sin duda, pero que a esas alturas no podía ser abordado aisladamente, ni resolvía por sí mismo los enormes desequilibrios de la economía.

Para colmo, varias de las medidas que propuso eran sumamente impopulares, en medio de una situación política que se deterioraba rápidamente: despido de empleados públicos, nuevas privatizaciones y la reducción de las transferencias a las provincias con destino a la educación, así como el recorte del presupuesto de las universidades nacionales…

Los ministros de Educación e Interior renunciaron en desacuerdo con las medidas… Los gremios docentes y otros sectores sindicales anunciaron medidas de fuerza para los días siguientes y luego la calle se pobló con las manifestaciones estudiantiles de rechazo al recorte en el presupuesto educativo…

El clima de confusión  se empinó, cuando trascendió que se habían iniciado contactos con Domingo Cavallo, con vistas a su incorporación al gobierno, en el marco de un desesperado intento del Presidente por conformar un gobierno de unidad nacional que también incluyera al FREPASO y al justicialismo.

Finalmente, López Murphy renunció y el 20 de marzo de 2001, Domingo Cavallo volvió al Ministerio de Economía. Por extraña coincidencia ese día se cumplían diez años del anuncio del envía al Congreso del proyecto de ley de convertibilidad de la moneda…

A partir de marzo del año 2001, la nueva gestión económica argentina impulsó un conjunto de cambios que funcionalizaron la institucionalidad económica del país al solo objetivo de mantener en pie la convertibilidad, creando condiciones que -tras el colapso del sistema- harían mucho más compleja y costosa la salida.

El Congreso aprobó una legislación que delegaba en el Poder Ejecutivo importantes facultades legislativas en materia económica. Casi de inmediato se puso en vigencia el impuesto a los créditos y débitos bancarios y un sistema de incentivos a la producción denominado “planes de competitividad” que proveía beneficios fiscales a cambio de diversos compromisos en materia de producción y empleo. El complejo sistema atomizó la estructura tributaria y rindió escasos resultados.

Hasta la sacrosanta apertura de la economía experimentó cambios drásticos. Se aumentaron los derechos de importación de bienes de consumo desde fuera del Mercosur y se redujeron a cero los de bienes de capital. El resultado fue una reorientación del comercio hacia Brasil.

En abril, el gobierno envió una nueva Ley al Congreso incluyendo al euro dentro del cálculo de la convertibilidad, lo que aumentó la desconfianza del mercado en la solidez del sistema cambiario. En junio se puso en marcha un sistema de canasta de monedas entre el peso, el dólar y el euro, denominado factor de convergencia, mediante el cual se gravaban importaciones y se subsidiaban exportaciones. En julio se sancionó una reforma tributaria que modificaba impuestos e imponía una regla de “déficit cero” para el manejo del gasto público, limitando las erogaciones al nivel de los ingresos efectivamente percibidos.

En agosto -presionado por los gobernadores- el Gobierno Nacional instrumentó un programa de cancelación de su deuda con las provincias, mediante la emisión de un título, denominado LECOP, que también se incorporó como una cuasi moneda y que, en la práctica significó una ruptura del límite de emisión para financiar el gasto público establecido por la Ley de Convertibilidad.

Acuciado por un calendario de vencimientos de la deuda pública que hacía poco creíble cualquier ajuste fiscal, en junio y en noviembre el gobierno realizó diferentes operaciones  de canje de títulos de la deuda, apelando, esencialmente, a los inversores institucionales y a los tenedores de deuda nacionales, que muy escasamente tenían un camino distinto que aceptar las nuevas condiciones. El mercado de nueva deuda, en cambio, estaba virtualmente cerrado. En abril, el gobierno tuvo que suspender una licitación de títulos públicos por falta de demanda y en julio pagó una tasa del 14% por la colocación de US$ 827 millones en bonos a 90 días.

En ese contexto, mantener el apoyo de los organismos internacionales de crédito pasó a transformarse en una cuestión crucial. En mayo de 2001, pese a la caótica situación, el FMI aprobó la revisión de metas del programa vigente desde enero de ese año y en agosto concedió 8.000 millones de dólares adicionales de financiamiento que -junto a los desembolsos previos- se consumieron en la imparable hoguera de la fuga de capitales.

Ninguna de estas medidas lograba contener los retiros de depósitos, cada vez más masivos, ni la contracción en los préstamos, que, junto a los intentos de estabilizar la situación fiscal, habían sumido a la economía en una profunda situación de iliquidez.

En agosto el Congreso sancionó una ley de intangibilidad de los depósitos que impedía adoptar cualquier medida de restricción sobre la libre disponibilidad de los mismos y prohibía su canje por bonos u otros activos del Estado nacional. Lo que la ley no decía era cómo se procedía frente a la corrida de depósitos que había en curso. En realidad, cerrada cualquier alternativa de intervención en el mercado, la opción era la quiebra de las entidades insolventes. El Poder Ejecutivo se abstuvo de promulgar la ley, pero tampoco la vetó y ésta quedó firme por el sólo transcurso de los plazos legales. Así, una vez más, el gobierno y la dirigencia política transmitían mensajes equívocos a una sociedad cada vez más sumida en la confusión.

El Banco Central, por su parte, inundaba al sistema bancario con multitud de disposiciones que intentaban infundir confianza en medio de un clima de creciente incertidumbre.

El 14 de octubre se celebraron elecciones para la renovación parcial de la Cámara de Diputados y el Senado. El justicialismo se impuso en 17 de los 24 distritos electorales… Era un escalón más de debilitamiento del gobierno; para el triunfante candidato a senador Eduardo Duhalde se trataba de un “ultimátum de las urnas”.

En un último intento por contener el colapso, Cavallo lanzó un nuevo plan con la intención de reactivar el consumo: rebaja de los aportes previsionales, devolución del IVA en las compras con tarjeta de débito y crédito y extensión del pago de las asignaciones familiares. Además se incluía una nueva moratoria impositiva, se habilitaba la posibilidad de repatriar capitales y se reestructuraba parte de la deuda pública con los bancos locales y las AFJP.

 Pero ya no había margen para revertir la situación. El diario “Jornal do Brasil” decía:

La fría realidad de los números indica que el mantenimiento del régimen de paridad fija entre el peso y el dólar americano se encuentra en su momento final. La capitulación, seguida de rendición incondicional al régimen de libre fluctuación, es una cuestión de días.

Finalmente, el 1º de diciembre de 2001 el gobierno impuso un particular congelamiento de los depósitos bancarios, conocido como el “corralito”, que establecía que no se podían realizar extracciones en efectivo superiores a los US$ 250 semanales por cuenta, mientras que los depósitos a plazo fijo eran convertidos en depósitos a la vista a media que se producía su vencimiento. El dinero inmovilizado en los bancos podía ser utilizado mediante emisión de cheques o a través de tarjetas de débito o crédito. El 30 de noviembre, día anterior a la imposición de la medida, los depositantes del sistema financiero habían retirado en una sola jornada 1.500 millones de dólares.

La estructura del corralito seguía la filosofía de huida hacia delante propia de casi todas las medidas  del período. En los 16 días posteriores a su implantación se registró la apertura de 600.000 nuevas cuentas bancarias, con lo que -aunque a menor ritmo- los retiros de depósitos continuaron. Miles de nuevos titulares de cuentas se abalanzaban a retirar 250 dólares semanales. El fenómeno fue conocido como el “goteo”.

Junto a las medidas sobre la disponibilidad de los depósitos, se impuso un severo control de cambios que paralizó las operaciones de comercio exterior.

En la práctica, la convertibilidad había dejado de existir y sólo se conservaba una ficción. Así lo entendió el FMI, que en esos días anunció la suspensión de sus desembolsos y opinó públicamente que consideraba que la combinación de déficit fiscal, deuda pública y régimen cambiario ya no era “sostenible”.

Como es conocido, el presidente De la Rúa renunció el 20 de diciembre, en medio de graves alteraciones del orden público y, luego de un breve interinato, fue sucedido por Adolfo Rodríguez Saá, cuyo principal acto de gobierno fue la declaración de “default” de la deuda externa.

El balance del año 2001 es propio de una economía en situación de colapso. El PBI se contrajo 4,4%, siguiendo un derrotero de declinación que se agravó a medida que transcurría el año. En los últimos meses de éste la actividad económica retrocedía a un equivalente anual del 11 por ciento.

A lo largo del año, los depósitos en el sistema financiero se redujeron en 20.854 millones de dólares, es decir que se perdió aproximadamente la cuarta parte del total. A partir de mediados de año varios importantes bancos del sistema agotaron sus recursos propios para atender los retiros de los ahorristas y el Banco Central comenzó a auxiliarlos mediante crecientes préstamos (denominados operaciones de pase y redescuento). La contracción del sistema se tradujo en una disminución de casi 12.000 millones de dólares en el “stock” de préstamos al sector privado.

El déficit total del sector público ascendió a la sideral suma de 17.000 millones de dólares, la deuda pública se elevó a 144.000 millones de dólares y se perdieron 12.371 millones de las reservas internacionales, es decir el 46% de las que existían al comienzo de la crisis.

El país se inundó de títulos provinciales que circulaban como moneda corriente y que llegaron a totalizar uno 8.000 millones de dólares: Lecop, Patacón, Lecof, Federal, Cecacor, Bocado, Quebracho Boncafor, Petrom y algunos más incorporaron, junto con un nuevo léxico, una anarquía monetaria similar a la de fines del siglo XIX.

En el plano social, el desempleo ascendió al 18,3% y la población por debajo de la línea de pobreza llegó al 38% del total.

Lo ocurrido en los nueve meses finales de la gestión del presidente De la Rúa es un compendio de la debilidad institucional de la Argentina, la falta de liderazgo político y la proclividad de un amplio sector de la población a adherir a políticas engañosas que producen positivos -aunque ilusorios- efectos en el corto plazo.

También es un buen testimonio de la inexistencia de un sistema financiero internacional capaz de actuar responsablemente respecto de los cientos de miles de pequeños inversores que cotidianamente colocan sus ahorros siguiendo los consejos de los bancos que los asesoran. En este contexto, el papel del FMI, el fiel de la balanza en esta materia, es posiblemente la máxima expresión de un fracaso profundo que cuestiona las bases del sistema montado en Bretton Woods después de la Segunda Guerra Mundial.

Cuando Eduardo Duhalde asumió la presidencia, la Argentina tenía un régimen cambiario y monetario indefinido. La convertibilidad no existía, pero nada lo había sustituido.

Jorge Remes Lenicov, el nuevo ministro de Economía, era el economista de confianza del nuevo presidente, había ocupado esas mismas funciones cuando Duhalde gobernaba la provincia de Buenos Aires y desde 1997 era diputado nacional. También había sido el jefe de equipo de economistas del justicialismo durante la campaña electoral de 1999 y desde entonces mantenía unido a un núcleo de profesionales que seguían la coyuntura económica.

Desde mediados del 2001 empezó a estar cada vez más claro en el ambiente político argentino que era muy probable que el gobierno de Fernando de la Rúa perdiera el control de la situación…

Remes también tomó nota de esta circunstancia, así que, de un modo sutil, fue orientando a su equipo a transitar desde el cómodo rol de analistas al de “hacedores de política”. No era fácil encarar formalmente la tarea de formular un plan alternativo. Cualquier trascendido podía encender la mecha que provocara el estallido final.

Con sigilo, fue encargando por separado a sus colaboradores y a algunos otros economistas que analizaran el impacto de diversas medidas. Se fue armando, de este modo, una suerte de agenda en la que estaban las distintas alternativas de sistema cambiario que podían sustituir a la convertibilidad, el posible efecto de la devaluación sobre los precios, los impactos sobre el sistema financiero y la hipótesis -por entonces extrema- de la pesificación de los contratos en dólares.

La llegada de Rodríguez Saá a la Presidencia fue recibida con alivio en el entorno de Remes. Cuanto más se habían profundizado en el equipo las medidas que deberían adoptarse frente al colapso, más se había advertido el peligro de que la situación se tornara inmanejable. En los análisis, la posibilidad de una hiperinflación pasó a tornarse el fantasma más temido. En las condiciones políticas y sociales de la Argentina no era difícil imaginar que, si eso ocurría, el país se precipitaría a una situación próxima a una guerra civil.

El panorama era sombrío hasta en sus detalles menos imaginados. El “default” de la deuda había sido declarado a través del discurso presidencial de toma de posesión de Rodríguez Saá, pero no existía ningún decreto o ley que lo instrumentara. Como era natural, la deuda externa del gobierno argentino no era sólo con tenedores privados de bonos. Había también, por ejemplo, deuda bilateral con diferentes países agrupados en el Club de París, que recién comenzaría a renegociarse cuatro años más tarde. Como, por ese entonces, nadie sabía a quién alcanzaba el “default”, los representantes de esas naciones acudían al Ministerio de Economía en demanda de información. Era una suerte de “cacerolazo” paralelo al que poblaba las calles de las principales ciudades del país. Los viejos funcionarios de carrera del Ministerio pedían instrucciones. Quienes acababan de asumir sus cargos agregaban temas a una agenda que tendía a alargarse hasta el infinito.

Los bancos estaban cerrados, sin capacidad de devolver los depósitos que habían tomado del público ni de cobrar sus préstamos. Además, una buena parte de esos depósitos habían sido destinados a financiar al Estado mediante la compra de títulos públicos cuyo valor después del “default” se había desplomado.

Desde que, junto con el corralito, se habían impuesto restricciones al comercio exterior no se habían expedido autorizaciones para importar, de modo que numerosos embarques que habían llegado al país esperaban ser despachados al mercado y otros se amontonaban en los puertos de origen. La situación era compleja, porque, avizorando la devaluación, los importadores habían acelerado sus compras. El resultado es que estaban detenidos unos 5.000 millones de dólares en mercaderías, entre las cuales estaban productos indispensables como drogas o medicamentos…

Confiando en la convertibilidad, muchas empresas privadas, en especial las grandes, habían contraído una importante deuda externa. Es que, para las que tenían acceso al mercado internacional, las tasas de interés eran notablemente más bajas que en el mercado interno. Tras el colapso de la convertibilidad, estas empresas hacían cola, demandando un tipo de cambio especial para afrontar sus compromisos; un seguro de cambio, como los que tantas veces habían existido en la historia argentina…

Los depositantes atrapados por el corralito estaban pendientes del compromiso que Duhalde había establecido de devolverles los ahorros en la moneda de origen. Las familias que tenían sus casas hipotecadas se preguntaban cómo pagarían sus créditos si el dólar se descontrolaba… En las empresas endeudadas localmente, en gran parte, pequeñas y medianas que había sobrevivido a la apertura externa con tipo de cambio barato, surgían sentimientos encontrados. Por un lado, la devaluación les hacía percibir un escenario de mayor competitividad para exportar sus productos o competir con las importaciones, pero si la carga de su deuda se multiplicaba, la amenaza de una quiebra era inminente. ¿Era el principio de una nueva etapa, o era definitivamente el abismo?

El Estado estaba auténticamente en quiebra y las monedas provinciales, bajo la forma de bonos, representaban casi dos tercios del dinero en circulación. Para encontrar una anarquía económica de semejante magnitud había que remontarse a los años previos a la sanción de la Constitución de 1853.

Los bancos tenían depósitos privados por 44.350 millones de dólares y 15.500 millones de pesos y sólo 3.901 millones de pesos de depósitos del Gobierno Nacional y las provincias. En cuanto a los créditos, entre títulos de la deuda pública y préstamos al Gobierno Nacional y a las provincias se acumulaban acreencias por 26.150 millones de dólares, que, desde luego, eran en ese momento irrecuperables. Los préstamos a las empresas y familias ascendían a 14.500 millones de pesos y 36.000 millones de dólares.

Los retiros de depósitos habían llevado al Banco Central a prestarle a los bancos 10.000 millones de dólares y en la caja de todas las entidades bancarias sólo quedaban 1.586 millones de pesos y 792 millones de dólares.

Una devaluación es una respuesta a un desequilibrio de la economía de un país con el resto del mundo. Si el desequilibrio es profundo, la devaluación tiende a ser grande y, por lo tanto, traumática. Si los gobiernos no toman decisiones a tiempo, las personas terminan abalanzándose sobre los bancos y el mercado de cambios de un modo desordenado. Fue eso lo que ocurrió en la Argentina.

En general estos fenómenos se gestan lentamente… Si el país tiene un sistema de cambio libre sin mayor intervención del Estado, el valor de la moneda se va adaptando progresivamente a la nueva situación.

Cuando el sistema de tipo de cambio es regulado y en especial cuando es fijo -como en el régimen de la convertibilidad-  para eliminar el desequilibrio los países acuden con frecuencia a correcciones en su tipo de cambio mediante devaluaciones que hacen más baratos los bienes y servicios producidos localmente y más caros los importados. Las exportaciones crecen, las importaciones disminuyen y el desequilibrio desaparece o se torna manejable.

Otra respuesta al déficit en la balanza comercial es promover el ingreso de capitales del exterior, manteniendo altas tasas de interés locales que hagan atractivo invertir en el país.

Entre 1992 y 1999 la Argentina acumuló un desequilibrio comercial de 22.324 millones de dólares, que fue compensado con ingreso de capitales con destino a las privatizaciones de empresas públicas, financiamiento del déficit del Estado, inversiones privadas y especulación financiera.

El alto endeudamiento del país, un cambio en las condiciones internacionales y la desconfianza interna en el sostenimiento de la situación fueron haciendo cada vez más difícil sobrellevar ese desequilibrio externo. En 2001 el flujo de capitales directamente se invirtió, transformándose en “fuga”, a punto tal que las reservas internacionales del país se redujeron a casi la mitad. En esas condiciones era imposible que el valor del peso frente al resto de las monedas -simbolizado por el dólar- no experimentara fuertes presiones.

En los amenazantes días finales del 2001, Remes y su equipo examinaron varias alternativas para salir del atolladero si eran convocados a tomar el timón de la economía. La dolarización nunca había estado en sus planes, menos aún con las escasas reservas internacionales que quedaban, y la propuesta de una devaluación seguida de una dolarización también era un salto en el vacio porque, si después de la devaluación, los precios se descontrolaban, se volvía inmediatamente a una situación de atraso cambiario con más rigidez aún que bajo el sistema de la convertibilidad. Algunos economistas proponían una devaluación seguida de una nueva convertibilidad… En definitiva, nadie tenía una receta sólida para evitar una devaluación convencional. Tampoco el FMI, que apenas asumido el gobierno salió a pedir un plan, con el fin de encubrir su propio fracaso y ausencia de nuevas ideas.

(2002) El 6 de enero de 2002 se sancionó una Ley de Emergencia Económica que puso fin formalmente al período de la convertibilidad y “pesificó” las tarifas de los servicios públicos y los préstamos hasta 100.000 pesos a una tasa de uno a uno. Esa noche el ministro de Economía anunció que habría un mercado oficial de cambios con una equivalencia de un dólar a 1,40 pesos y otro mercado libre

Era sólo un primer paso que fue recibido con cautela por la población. Faltaban definiciones importantes, entre ellas qué ocurriría con los depósitos atrapados en el “corralito”, aunque la promesa presidencial de devolverlos en su moneda de origen había llevado cierta transitoria tranquilidad a los ahorristas. Para quienes tenían préstamos en dólares el panorama lucía sombrío. El gobierno había previsto un sistema de extensión de los plazos y rebaja de las tasas de interés mediante el cual las cuotas quedaban sin modificación; pero, naturalmente, eso dependía de que el dólar no se disparase. Algo en lo que casi nadie confiaba.

Las crisis bancarias son episodios muy conocidos en el mundo y los congelamientos y reprogramaciones de depósitos han sido mecanismos utilizados con mucha frecuencia para afrontarlos. Pero el corralito tenía algunos rasgos singulares.

El sistema consistía en que a medida que los plazos fijos vencían eran depositados en las cajas de ahorro o cuentas corrientes de sus titulares y podían ser transferidos a otras cuentas dentro del sistema. Como la mayor parte de los depósitos a plazo fijo estaban en colocaciones a treinta días, al cabo de poco más de un mes de vigencia de este mecanismo, una gran masa de dinero se encontraba en condiciones de ser transferido a otras cuentas.

Pronto los ahorristas descubrieron que si multiplicaban sus cuentas a través de sus hijos, hermanos, tías, abuelos o amigos podían acumular los retiros y huir del corralito. Una multitud se agolpó entonces en los bancos haciendo cola varis horas para acceder a una cuenta de caja de ahorros y retirar los 250 pesos o dólares semanales permitidos, convertidos en una suerte de salvoconducto para la crisis. La ingeniosa reacción hacía que se siguiera produciendo una salida de depósitos nuevamente creciente e insostenible. Nadie había advertido previamente que esto podía pasar. Por añadidura, una gran cantidad de ahorristas lograba medidas judiciales de amparo que le permitían retirar la totalidad o gran parte de sus depósitos en dólares.

El resultado era un proceso circular, en que el Banco Central emitía dinero para asistir a con redescuentos a los bancos en dificultades. El dinero que salía de los bancos iba directamente a la compra de dólares, con lo que, en la práctica, podría decirse que el gobierno emitía pesos para que los particulares compraran dólares.

Intentando contener esta situación, el congelamiento de depósitos fue profundizado a través de una reprogramación completa de los mismos que dio en llamarse el “corralón”. Si bien, simultáneamente, se amplió la cantidad de dinero que podía retirarse mensualmente, el camino para el retiro hormiga de sus depósitos que habían imaginado los ahorristas parecía cerrarse.

Era sólo una ilusión, en los cuatro primeros meses del año se dictaron una 34.000 medidas de amparo, que sumadas a las aperturas parciales del corralón y los retiros hormiga hicieron que en ese periodo los depósitos cayeran 13.000 millones de pesos.

Cada día desde la llegada de Duhalde, las noticias que la población recibía eran peores. El 10 de enero a la noche en la Ciudad de Buenos Aires columnas provenientes de todos los barrios convergieron a la Plaza de Mayo en una enorme manifestación de protesta, un gran “cacerolazo”, como ya se había dado en llamar a esos repetidos eventos. En el interior del país ocurrían episodios similares.

En el gobierno nadie sabía hasta dónde podía llegar la turbulencia social. Los informes de los organismos de inteligencia eran inquietantes a la vez que extremadamente poco confiables…

Frente a los reclamos, en los días subsiguientes el gobierno anunció que introduciría una mayor flexibilización en el corralito. La realidad política vencía los intentos de adoptar un sendero estable de decisiones. Remes, convertido en el fiel de la balanza, buscaba un equilibrio. Si el corralito se mantenía rígido, la turbulencia social podía desalojar al gobierno; si se abría abruptamente el Banco Central, debería emitir tal cantidad de dinero para asistir a los bancos que la hiperinflación sobrevendía inmediatamente.

En febrero, el gobierno ideó un sistema mediante el cual los certificados de depósitos a plazo fijo podían utilizarse para la compra de inmuebles, vehículos y algunos otros bienes. El resultado fue inesperadamente positivo… Era una señal premonitoria del potencial de los dos sectores que más adelante liderarían el proceso de recuperación de la economía.

Claro que las marchas y contramarchas no eran gratuitas. En cada una de ellas el gobierno y su equipo económico se debilitaban y los economistas del “establishment” y hasta los ex funcionarios que habían generado la catástrofe se daban el gusto de alzar sus voces críticas con total desparpajo.

Parte de las vacilaciones provenían de la indefinición sobre el mantenimiento de los depósitos en dólares en su moneda de origen. Hacía bastante tiempo que la pesificación completa formaba parte de la agenda pendiente.

El Grupo Productivo, un sostén vital para el Presidente, venía defendiendo enfáticamente esta postura, con la mira puesta en los préstamos en dólares. Las razones eran simples: en la medida que el dólar se disparara, las empresas endeudadas no podrían hacer frente a sus compromisos. Como era evidente, tampoco las familias estarían en condiciones de pagar sus créditos.

La otra realidad era que, aun entregándoles a los bancos todas las reservas internacionales, que ascendían a 14.000 millones de dólares, sería imposible devolverles a los ahorristas sus depósitos en esa moneda. Era una ecuación que no cerraba y un pasaporte seguro al caos…
En los meses previos a la crisis habían circulado diversos enfoques de cómo abordar este momento. Uno de ellos era que cada banco se hiciera cargo de sus clientes; entregándoles un bono a cambio, que cada quien podría negociar en el mercado, hasta que la crisis fuera superada. Después de todo, los depositantes no habían llevado su dinero a la Tesorería de la Nación, sino a las ventanillas bancarias.

El análisis de esta alternativa llegó hasta el mismo despacho del presidente en la Casa Rosada y fue descartada. El peligro era que los bonos emitidos por los bancos en situación más crítica y los de bancos de menor tamaño tuvieran una cotización vil en el mercado y se cayera en una situación mayor de agitación social…

Finalmente, el 19 de enero Duhalde se dirigió al país anunciando que la pesificación sería completa. De allí en adelante se abrió un inmenso debate que tuvo a los bancos y al sector productivo como principales protagonistas. Al principio, los bancos se oponían a cualquier modalidad de pesificación, pero su posición fue virando en sentido positivo con la condición de que los depósitos y los préstamos se pesificaran a la misma tasa. Era lógico, porque de lo contrario tendrían que afrontar enormes pérdidas patrimoniales. Respecto a los depositantes, era necesario, como mínimo, cumplir con la segunda promesa de Duhalde de respetar el valor adquisitivo de sus ahorros. Esta promesa fue tomando la forma de una pesificación a un tipo de cambio de 1,40 pesos por dólar -que era el que todavía regía oficialmente- más una actualización por inflación, dado que los depósitos seguirían reprogramados.

Al FMI la idea de la pesificación le resultaba aceptable siempre que no entrañara costo fiscal, es decir que no hubiera diferencia en los coeficientes que se aplicaran para préstamos y depósitos, de manera que el Estado no tuviera que pagar compensaciones. Proponían que la pesificación de los préstamos fuera a 1,40 y que se habilitara un “hospital de empresas” para asistir a aquellas que enfrentaran una crisis de pagos. El ministro Remes rápidamente desestimó esta última idea, cuya aplicación había dado pésimos resultados en México, donde se convirtió en una importante fuente de corrupción que no había razón para que no fuera imitada localmente.

El FMI y el Banco Mundial enviaron una misión de expertos para estudiar el asunto. Concluyeron que si no pesificaban los préstamos, el grado de incobrabilidad podía llegar al 70%. Este dictamen inclinó la opinión de los bancos de una manera definitiva hacia la pesificación. Finalmente, la amplia mayoría de los representantes de los sectores de la producción y de la banca se inclinaron por la “pesificación asimétrica”, a condición de que el Estado estableciera un sistema de compensaciones.

A estas alturas, la opinión pública estaba saturada por la incertidumbre, mientras se hacía evidente que el tipo de cambio de 1,40 por dólar no se sostendría y el equipo económico se resistía a realizar grandes ventas de reservas para atenuar el alza, por temor a que las reservas se agotaran rápidamente y se cayera en un proceso hiperinflacionario.

Para Remes era imprescindible estructurar y poder comunicar un programa que ordenara la multitud de medidas aisladas e infundiera la perspectiva de algún horizonte.

Pero un suceso inesperado le cerró el camino a los anuncios que pensaba realizar. El viernes 1º de febrero de 2002 la Corte Suprema de Justicia falló a favor de un depositante cuyos ahorros, provenientes de una indemnización laboral habían quedado atrapados en el corralito en su versión original. La decisión de la Corte era una amenaza concreta al sistema de reprogramación de los depósitos y, en caso de que se generalizara, significaba una profundización de la crisis de proporciones incalculables…

A pesar de este traspié, finalmente el gobierno pudo exhibir un conjunto de medidas discutible pero coherente: pesificación de las deudas uno por uno -con excepción de los préstamos para operaciones de comercio exterior- con un coeficiente de actualización del capital (el CER) y de los depósitos a 1,40 más el CER para su devolución y también se pesificaban los contratos privados. Además se liberaba el tipo de cambio, que flotaría libremente y se flexibilizaba el corralito, permitiendo la extracción completa de los sueldos, jubilaciones, indemnizaciones y otros conceptos. También quedó pesificada la deuda pública en moneda extranjera que no estuviera sujeta a la jurisdicción de tribunales del exterior, lo que produjo una reducción de la misma de casi 9.000 millones de dólares.

Los bancos necesitaron varios días para adaptar sus sistemas, de manera que permanecieron cerrados nuevamente hasta el 11 de febrero. Cuando la operatoria cambiaria se restableció, el dólar ya cotizaba a 2,10 pesos.

El nuevo esquema dejó contentos a muy pocos. Los 36.000 millones de dólares en préstamos se distribuían entre poco más de tres millones de deudores de préstamos personales y en tarjeas de crédito, casi ochocientos mil deudores hipotecarios y prendarios y medio millón de deudores comerciales.

Supuestamente los deudores era el sector más beneficiado, pero la sensación térmica era otra. A pesar de la pesificación uno a uno, las familias endeudadas temían que con la actualización por el CER, sus deudas se hicieran impagables, de modo que se inició un movimiento que finalmente logró reemplazar ese indicador por otro vinculado a los aumentos de salarios, para las deudas hipotecarias, prendarias y personales. Así, en mayo de 2002 nació el “coeficiente de variación salarial” (CVS), cuya vida fue relativamente corta, porque al año siguiente, cuando los salarios ya habían comenzado a incrementarse, surgió la demanda de que estos ajustes no eran iguales en todos los sectores, mientras que las cuotas aumentaban de modo similar para todos los deudores…
El prolongado y zigzagueante camino recorrido para resolver el endeudamiento de las familias es bastante revelador de la imposibilidad de haber mantenido tales deudas en los dólares originales en que fueron pactadas y, a pesar de las marchas y contramarchas, la solución fue bastante más saludable que el remate de un millón y medio de viviendas que tuvo lugar en Estados Unidos en la Gran Depresión de 1930.

Al mismo tiempo, como parte del siempre contradictorio escenario de salida de una crisis, muchos deudores hipotecarios que habían puesto oportunamente a salvo sus ahorros en dólares o tenían dinero en el corralito se apresuraron a cancelar sus deudas. Temían que los reclamos de los depositantes en contra de la pesificación eventualmente también pudieran hacer volver a su moneda original los préstamos. Este singular proceso hizo que los préstamos hipotecarios cayeran un 30% entre 2002 y 2003.

Como era lógico y a la vez inevitable, la mayor reacción contra la pesificación se produjo del lado de los depositantes, cuyo núcleo duro eran los 822.684 tenedores de certificados de plazos fijos. Sus acreencias sumaban 15.710 millones de dólares, algo más que las reservas internacionales del país. Sólo unos 16.000 tenían certificados mayores a 100.000. El atractivo de las tasas altas, aquella engañosa ley de intangibilidad de los depósitos y las seguridades que día a día les reiteraban el presidente De la Rúa y su ministro Cavallo los habían llevado a dejar sus ahorros en dólares en los bancos mientras todo se desplomaba y los inversores de mayor tamaño ponían a resguardo sus fondos.

Por añadidura, el sistema de garantía de los depósitos, que en teoría cubría los montos hasta 30.000 pesos o dólares, también era un engaño. En ese fondo sólo había unos cientos de millones de dólares, insuficientes por completo para afrontar semejante crisis.

Una vez más, el país quedó dividido entre los que habían quedado atrapados por la crisis y los que “zafaron”…

El colapso de la convertibilidad trajo consigo una crisis profunda en los ingresos fiscales, a la vez que acentuó la necesidad de fortalecer los programas sociales. Al mismo tiempo, la magnitud de la devaluación había generado una corriente de ingresos extraordinarios hacia los sectores exportadores y amenazaba con tener gran impacto en los precios de los alimentos, dado que, como es sabido, son los principales productos de exportación del país.

Rápidamente ganaron lugar en la agenda económica los impuestos a la exportación, conocidos más usualmente como “retenciones”, que tienen una larga y traumática historia en la Argentina, en especial con relación al sector agropecuario…

Como en la década de 1990 las retenciones habían sido totalmente eliminadas, su reimplantación generó un gran debate. El Presidente no quería fisuras en el apoyo de los sectores productivos y sólo se convenció de su aplicación cuando pudo vincular claramente los ingresos fiscales que se obtendrían con el lanzamiento de un extenso programa social denominado Plan Jefes y Jefas del Hogar…

El nuevo esquema de retenciones comenzó con los combustibles e hidrocarburos, a los cuales se les fijó un impuesto de exportación del 20% en febrero de 2002; un mes después se extendió el sistema a los productos agropecuarios e industriales. El sistema se fue ajustando a lo largo del tiempo según los movimientos del tipo de cambio y la dinámica de precios de la economía y, a lo largo de los años, se incorporó de un modo cada vez más amplio en la política económica.

El que los ingresos por impuestos a la exportación equivalieran casi cuatro años después -en 2005-  a un 62% del superávit fiscal, es un llamado de atención sobre la necesidad de una reforma fiscal que a medida que la crisis va quedando atrás logre reemplazar este tipo de tributos por otros de carácter más estable y menos conflictivo.

La tesis inicial del equipo de Remes era que, si el tipo de cambio se mantenía dentro de límites razonables, la pesificación a $ 1,40 más la actualización por inflación que aseguraba el CER sería un esquema aceptable para los ahorristas frente a la magnitud de la crisis.

Pero el ascenso imparable del dólar y la cuantiosa salida de depósitos que se seguía produciendo a través de los amparos dio por tierra en corto plazo con esta idea. Además, la pesificación asimétrica generó la necesidad de compensar a los bancos por las pérdidas que se producían al cobrar sus préstamos en dólares a una tasa de uno por uno y pagar los depósitos a 1,40.

La compensación se convirtió, por otra parte, en un elemento clave para la aceptación legal de la pesificación. La Corte Suprema de Justicia le había hecho saber al gobierno que la pesificación sólo era viable si los ahorristas eran compensados por sus pérdidas con un bono establecido de manera obligatoria, como había ocurrido con el Plan Bonex en la crisis de 1989-1990… Pero el sector político del gobierno no tenía la voluntad política de recorrer ese camino, de modo que se diseñó un canje voluntario de depósitos por bonos que comprendía un menú de opciones en dólares y pesos a distintos plazos que tuvo escasa aceptación.

A pesar de todas las medidas adoptadas, la sangría de depósitos continuaba y con ella la asistencia del Banco Central a los bancos para evitar el colapso; tal asistencia sumó en abril 2.000 millones de pesos adicionales que iban a parar directamente al mercado cambiario, donde el dólar casi había llegado a los tres pesos por unidad, al tiempo que la inflación alcanzaba el 10% en el mes.

Las dificultades para poner bajo control la situación se hacían mayores por el cada vez menor apoyo político que recibía el equipo económico. Como es sabido, los políticos son reacios a asumir costos…

El Presidente también recibía cotidianamente un torbellino de opiniones sobre cuál era el mejor rumbo a seguir, que le acrecentaban todo tipo de dudas, entre ellas la conveniencia o no de llegar a un acuerdo con el FMI y la alternativa de intentar volver a un tipo de cambio fijo.

Hacia fin de abril, el ministro de Economía realizó un viaje a Washington con la esperanza de avanzar en las empantanadas negociaciones con el FMI. Como ya se había convertido en un hecho usual, en cada reunión la lista de reclamos del organismo aumentaba y cualquier tipo de asistencia se distanciaba en el tiempo.

Aunque el diálogo entre las autoridades argentinas, el FMI y los funcionarios del gobierno estadounidense fue cordial, el viaje no arrojó ningún resultado concreto. Por ese entonces, además, parecía evidente que para detener el aluvión de retiro de depósitos se requería un instrumento más contundente que los empleados hasta ese momento, de modo que el ministro Remes presentó al Presidente un proyecto de ley que establecía un bono de restitución a los ahorristas de carácter obligatorio, que la Corte Suprema de Justicia se había comprometido a reconocer como legítimo y que, por lo tanto, frenaría los amparos.

Los bancos nuevamente estaban cerrados para evitar los retiros de depósitos; en ese marco, fue presentada la propuesta al Congreso. Pero los miembros del equipo económico rápidamente advirtieron que el proyecto carecía de aval político suficiente. Algo sobre lo que habían recibido seguridades en privado una pocas horas antes.

Fue una deslealtad innecesaria, pero también una señal definitoria de la falta de apoyo a la gestión de Remes al interior del gobierno… En síntesis, era una típica situación de falta de sustento político en medio de una crisis, de modo que Remes presentó su renuncia.

Sin embargo, pese a lo crítico de la situación, en marzo la producción industrial mostraba una leve mejoría. Era difícil de percibir que se trataba del inicio de un cambio de tendencia, pero en los meses posteriores se confirmó que era exactamente eso.

¿Por qué habría de iniciarse tan rápidamente el proceso de recuperación?... La denostada pesificación había evitado esa crisis financiera de los deudores privados y estaba empezando a convertir en expansión la hasta entonces imparable caída de la economía. Como señala el economista Ricardo Hausmann, de la Universidad de Harvard: “Los desagradables efectos colaterales de una devaluación, en un contexto de una gran deuda en dólares, obliga a adoptar la pesificación de todas las deudas, internas y externas, junto con la flotación de la moneda”.

El “default” de la deuda externa, aunque declarado de un modo tumultuoso, también empezaba a hacer sentir sus efectos positivos sobre las finanzas públicas, que de otro modo se hubieran hecho inmanejables.

Más aún, cuando a fines de 2003 el gobierno argentino presentó la primera propuesta de reestructuración de la deuda externa, de algún modo siguió el mismo criterio de la pesificación. La propuesta inicial de una quita del 75% del capital equivalía a reconocer el restante 25%, es decir algo así como la pesificación a una tasa de 2,50 pesos por dólar.

En cuanto a las empresas privadas, altamente endeudadas en el exterior y que por lo tanto no estaban alcanzadas por la pesificación, con el tiempo todas ellas reestructuraron sus deudas utilizando en algunos casos quitas parecidas.

La renuncia de Remes puso sobre la mesa, de una manera pública, la definición del rumbo económico. Duhalde apeló nuevamente a los gobernadores, que, reunidos en un insólito estado de asamblea, tras dos días de deliberaciones, llegaron a un Acuerdo de 14 puntos, en el que básicamente ratificaban la voluntad de integrar a la Argentina al resto del mundo, dar cumplimiento al pacto fiscal con la Nación y acceder a diversas demandas del FMI. El documento sólo se refería de una manera vaga a la salida del corralito y eludía toda mención directa a la pesificación.

Atrás habían quedado las insinuaciones de una ruptura con el mundo financiero internacional, que casi cotidianamente interferían con la gestión económica…

El acuerdo le agregaba una dosis de legitimidad a un Presidente extraordinariamente debilitado, que tras algunas desgastantes idas y venidas logró postular a Roberto Lavagna como nuevo ministro de Economía...
Con la intención de actualizar esta reseña histórica (la “anécdota” lo merece) me internaré, brevemente, en el período “kirchnerista”. El “abyecto” presidente Kirchner, oportunamente, en uno de sus momentos de mayor euforia y electoralismo, expresó: “Al FMI, minga que le vamos a pagar…” (y luego le pagó cash lo que se le debía). A partir de allí en mi “batallita” personal (y memoria histórica) contra los demagogos (de cualquier pelaje), pase a llamarle al personaje: “Minga” (según el Diccionario etimológico del lunfardo, “minga” significa: No, de ninguna manera,. Expresa negación, falta o ausencia de algo).
A continuación les presento alguna de las “fórmulas” de Minga (el brujito de Gulubú) y su relación con el “denostado” FMI. El truco del almendruco…

- El Fondo prometió enviar pronto US$ 2500 millones al Gobierno (La Nación - 25/4/09)
Según el director para América latina, hay consenso para girar los fondos que le corresponden al país

Washington.- Por debajo de la pirotecnia del desencuentro, el Gobierno recogió ayer una buena noticia del Fondo Monetario Internacional (FMI), que prometió que “con relativa prontitud” girará a US$ 2500 millones con los que se aspira a fortalecer las reservas del Banco Central. “Hay suficiente consenso en que ese desembolso se produzca con relativa prontitud”, dijo el responsable para América latina de la entidad, Nicolás Eyzaguirre. 

En rueda de prensa, el economista chileno fue consultado también sobre los recurrentes cortocircuitos con el gobierno argentino, que -tal como acaba de ocurrir- descalificó por cargadas de “motivación política” las proyecciones a la baja del FMI para la economía del país. “No tenemos animadversión hacia país alguno. Nuestras relaciones con la Argentina son normales y tenemos un diálogo fluido”, dijo Eyzaguirre, si bien concedió luego que el gobierno de Cristina Kirchner “no ha considerado apropiado” que el FMI realice “la esencia de su tarea”, que es la revisión anual de las cuentas de sus países socios, llamada Artículo IV. 

“Eso hace que tengamos una visión poco nítida de la Argentina”, explicó Eyzaguirre. Hace tres años que la Argentina impide al organismo el acceso a sus cuentas. Eyzaguirre retomó la prédica en favor de que esas revisiones de rutina se retomen cuanto antes. “Estamos listos para ir cuando nos digan”, subrayó. Mientras tanto, tiene una visión “poco nítida” de la economía argentina. “No nos dejan verla”, explicó. 

Y, mientras ese momento llega, lamentó y se mostró “comprensivo” para lo “descorazonadoras” que pueden resultar las proyecciones del FMI para un gobierno que espera que se le diga otra cosa. Pero, al mismo tiempo, ratificó los pronósticos que hablan de una caída de la actividad del 1,5% para este año, con una recuperación de apenas el 0,7% para el próximo. 
El gobierno de Cristina Kirchner acusó al FMI de insuflar “motivaciones políticas” en su informe, molesto porque el país ya no acata sus recomendaciones. Pese a eso, confirmó Eyzaguirre que “en estos días” la Argentina se aproximó al Fondo para pedirle auxilio financiero por US$ 2500 millones en derechos especiales de giro (DEG), la moneda interna de la entidad. 

En la última cumbre del G20 (que reúne países ricos y emergentes, como la Argentina), a principios de mes en Londres, se resolvió que la emisión de DEG en favor de todos los países integrantes del Fondo. Los DEG se entregarán sin condicionalidades a cambio. “Ese pedido (del G-20) está bajo discusión y tiene que ser aprobado por el directorio (del FMI)”, explicó. 
En forma paralela, el ministro de Economía, Carlos Fernández, criticó en plena asamblea del FMI la política del organismo al sostener que tiene un doble standard ya que “hay países a los que entrega fondos anticrisis, mientras que a otros les promueve programas de ajuste para los demás”. En su discurso de apertura de la asamblea de primavera (boreal) del FMI y el Banco Mundial, el ministro solicitó “una mayor flexibilidad en la provisión de financiamiento para el mundo en desarrollo, con alto acceso, fuertes desembolsos iniciales y sin condicionalidades de política”. 

“El FMI utiliza para sus evaluaciones, proyecciones y modelos inadecuados (y) si las instituciones financieras no tienden un puente en esta compleja transición, las posibilidades de superar la crisis se acotan seriamente”, expresó el ministro. 
La delegación argentina participará hoy de un encuentro regional de ministros de Economía con el secretario del Tesoro, Timothy Geithner, que emitió hace 10 días un informe con duras críticas a la política económica de los Kirchner. También se entrevistará con el presidente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Luis Alberto Moreno, con quien está pendiente la definición de créditos. 
El equipo argentino destacó que anteayer en Buenos Aires el presidente del Banco Central, Martín Redrado, y su par brasileño, Henrique Meirelles, ampliaron el convenio de crédito recíproco, que sirve para garantizar el pago de importaciones del país que sufra déficit en la relación bilateral. Hasta ahora, los bancos centrales garantizaban el rojo de hasta US$ 120 millones por trimestre, pero anteayer, en la cumbre de Cristina Kirchner y Luiz Inacio Lula da Silva, se decidió elevar el monto hasta 1500 millones de dólares. 
- Finanzas públicas - El Estado que le presta al Estado (La Nación - 26/4/09)
Unos US$ 50.000 millones para pagar más a los jubilados, entre otros fines, fueron capturados por extrañas emisiones de bonos que se informan con meses de retraso

(Por Rafael Mathus Ruiz)
El Estado se convirtió, en los últimos años, en el gran acreedor del Estado. No hay una institución, grupo de acreedores o inversor que tenga en su poder tanta deuda pública como los organismos estatales. Los títulos del Tesoro llegaron ya a casi todos los rincones del sector público, desde la Anses, la AFIP y el Banco Central hasta fondos fiduciarios, bancos y empresas estatales. Entre todos, ya poseen alrededor de un tercio de la deuda pública total. 

El número fino es una incógnita. Las últimas cifras de la deuda son de fines de 2008, y no se conocen todavía todas las colocaciones de títulos realizadas este año. De hecho, sólo en estas semanas se difundieron las últimas operaciones del año anterior. Fuentes oficiales afirman que la deuda en manos de organismos públicos es inferior a los $ 150.000 millones. Tres estimaciones privadas recopiladas por La Nación (de Econométrica, Econviews y el Estudio Bein & Asociados) colocan la cifra entre los 155.000 y 175.000 millones de pesos. 

Hubo dos jugadas emblemáticas del kirchnerismo que forjaron el grueso de esta cifra. Una fue la cancelación de la deuda con el Fondo Monetario Internacional. El Tesoro emitió una letra, el instrumento más utilizado para colocar deuda dentro del sector público, por US$ 9530 millones, que quedó en manos del Banco Central. La entidad que preside Martín Redrado posee, además, otros US$ 3000 millones en títulos públicos y otros US$ 7000 millones en adelantos transitorios. La otra jugada fue la estatización de las AFJP, que convirtió a la Anses en uno de los principales tenedores de bonos. A estas decisiones les siguieron decenas de emisiones de nuevas letras. 

La operación funciona así: si el Tesoro desea hacerse de los excedentes de, por ejemplo, la Lotería Nacional, pues simplemente lo toma y a cambio le entrega una letra, es decir, deuda. Es así como la aspiradora oficial obtiene los recursos necesarios para cubrir todos los gastos, incluidos los vinculados a la deuda que está “fuera del Estado”. Esta estrategia, que los economistas llaman en términos llanos “raspar la olla”, se profundizó a fines del año anterior, le brinda al Gobierno algunos beneficios en cuanto al manejo de la caja, pero conlleva no pocos riesgos. Así, el Banco Central y la Anses se convirtieron en los principales acreedores “estatales” del Tesoro, pero no en los únicos. 
El fenómeno ganó relevancia en 2007, cuando el mercado comenzó a cerrarse para la Argentina tras la intervención del Indec. Luego estalló la crisis global. Pero un dato muestra que el divorcio del matrimonio presidencial con el mercado ocurrió antes de que cayera Lehman Brothers: la única emisión de deuda que realizó a través de una operación abierta el año anterior fue la colocación del Bonar 2013, en abril, cuando el conflicto se inició y Martín Lousteau era ministro de Economía. De allí en más, todas fueron colocaciones a Venezuela y organismos públicos. 

El vínculo financiero con Hugo Chávez terminó mal. El cierre definitivo de los mercados voluntarios de deuda llevó al Ministerio de Economía, que conduce Carlos Fernández, a centrar su programa financiero en el sector público: la mitad de las colocaciones de deuda realizadas en 2008, y todas las que se realizaron después de julio, involucraron a algún organismo estatal. 
En términos estrictamente contables, que el Estado se deba a sí mismo depara algunos beneficios: lo que se paga por una ventanilla se cobra por la otra. Y refinanciar vencimientos es claramente más sencillo. “Ahora hay que mirar la deuda neta, que son unos 100.000 millones de dólares. Lo otro ya es contable, es como si no existiera más”, grafica el economista Ramiro Castiñeira, de Econométrica. 

¿Se terminó entonces el problema de la deuda? No hay respuestas homogéneas. “Se simplificó, entre comillas, en términos de que ahora los vencimientos con el mercado son un tanto menores, con lo cual es necesario obtener menos financiamiento con el mercado”, apunta el economista de Econviews, Eric Ritondale. “Eso no implica que se hayan resuelto los problemas de financiamiento -aclara-. De hecho, no hay financiamiento fuera del sector público, con lo cual la refinanciación de la deuda sigue siendo un problema, pese al superávit primario, la nacionalización de las AFJP y la reestructuración de la deuda de 2005”. Ritondale cree, al igual que muchos de sus colegas, que la estrategia oficial de “vivir con lo nuestro” tiene un límite (ver aparte). 

Castiñeira considera que el canje de 2005 y la estatización del sistema de pensiones ayudaron a “sacarse de encima el karma de la deuda”, un postulado que acompañó con una comparación: este año el Gobierno pagará menos de la mitad de los intereses que se pagaban en 2001, y la mitad de esos pagos son en pesos, y no en dólares, como ocurría antes. 
En tiempos de crisis, la Argentina muestra algunos lujos particulares. Marina Dal Poggetto, del Estudio Bein & Asociados, estimó que el Gobierno puede llegar a “pasar dos años sin “defaultear” la deuda y sin colocar nada en el mercado”. 

Pero todo tiene su costo. En este punto, el debate deja de lado el impacto de todas las medidas y fenómenos que llevaron a la foto actual -la intervención del Indec, el conflicto con el campo, el fin de las AFJP y la crisis mundial, principalmente- para meterse de lleno en la película. 

Se habla, en definitiva, de riesgos futuros. El economista Nadin Argañaraz, del Instituto Argentino de Análisis Fiscal (Iaraf), resume el peligro central en una frase: “Pueden haber complicaciones en la medida en que algún organismo necesite la plata que le prestó al Tesoro, y el Tesoro no la tenga. Ese es el riesgo”. 

Pocos creen que un eventual problema de caja de la Lotería Nacional genere un problema serio, más allá de la furia de los afortunados ganadores que quizá cobren su premio en un bono, y no en efectivo. Pero cuando la discusión gira hacia el pago de las jubilaciones, es otra cosa. 

El riesgo de desfinanciar a la Anses, o a cualquier otro organismo estatal, corre por dos caminos. Uno, se dijo, no implica un problema presente o futuro, siempre y cuando la liquidez que capture el Tesoro pueda ser devuelta sin problemas cuando sea necesario. Pero hay otra vía: al hacerse de ese dinero a cambio de deuda, el Tesoro paga tasas de interés similares o inferiores a la inflación, por lo menos la que marcan los estudios privados. En otras palabras, licúa en términos reales el patrimonio de esos organismos. 

Basta ver el detalle de las últimas Letras que colocó Economía dentro del sector público el año anterior: el Tesoro pagó tasas de interés anuales inferiores al 12,8% anual en pesos. Hubo 59 colocaciones, que involucraron a 14 organismos públicos. El Tesoro emitió deuda, en pesos y en dólares, por $ 25.500 millones el año anterior, sin contar los adelantos transitorios del Banco Central. De ese monto, unos $ 12.700 millones, casi el 50%, fueron colocaciones de Letras del Tesoro en forma directa en algún ente público. El principal jugador de esta estrategia fue la Anses, que duplicó su stock de Letras hasta alcanzar los $ 8450 millones. 

Cuatro organismos absorbieron la mayor parte de las colocaciones. Además de la Anses, la lista incluye a la Administración Federal de Ingresos Públicos (AFIP), el Fondo Fiduciario de Recuperación de Empresas y el PAMI. 
Los otros organismos que cedieron recursos al Tesoro fueron la Lotería Nacional; el Fondo Fiduciario de Refinanciación Hipotecaria; la Superintendencia de Riesgos de Trabajo; el Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional; el Instituto Nacional de Reaseguros (que se encuentra en liquidación); el Banco de Inversión y Comercio Exterior (BICE); el Instituto de Ayuda Financiara (IAF); el Fondo Fiduciario de Infraestructura de Transporte; la empresa Agua y Saneamientos Argentinos (AySA), y la Administración General de Puertos. Y hasta se colocó un pagaré por $ 7000 millones al Ministerio del Interior. 

La Anses se convirtió no sólo en el principal financista del Tesoro, junto con el Banco Central. Es, además, el sostén principal del superávit fiscal. Un reciente informe de Delphos Investment recuerda que en el primer trimestre de este año el superávit de la Anses fue de $ 4324 millones, contra $ 1040 millones del Tesoro. Sucede que la crisis golpeó la recaudación de impuestos clave, como las retenciones, Ganancias o el IVA, principal fuente de ingresos del Tesoro, pero la caja de la Anses se engrosó por el flujo de aportes que absorbió de los trabajadores que estaban afiliados a una­ AFJP. El Tesoro captura esos fondos y coloca Letras. 
A fines de enero, el Fondo de Garantía de Sustentabilidad de la Anses sumaba $ 103.368 millones, según un informe que el organismo que preside Amado Bodou le envío a la diputada de la Coalición Cívica, Fernanda Reyes. Más de la mitad de ese monto -$ 58.348 millones- es deuda pública de la Nación. Pero sólo en abril hubo dos colocaciones por $ 1500 millones. Los números y las operaciones de este año, se dijo, se van conociendo con cuentagotas. 

Algunas emisiones de Letras se concretan para cancelar Letras preexistentes. Pero los economistas consultados coinciden con que los más probable es que no sólo se refinancie la mayor parte de lo ya emitido, sino que, además, el endeudamiento con el Estado crezca. Una fuente oficial reconoció, implícitamente, que el Tesoro no está para grandes generosidades: “Muchas de las Letras se cancelaron, pero no las más relevantes en cuanto a monto. Con la Anses se refinanció todo”. 
Claves 

US$ 145,9 Mil millones 

Era el total de la deuda pública a fines del año anterior, según datos del Ministerio de Economía. 
$ 150.000 Millones 

Es el monto de deuda pública en manos de organismos estatales, según fuentes oficiales. 

$ 103.368 Millones 
Es el monto del Fondo de la Anses, de los cuales $ 58.400 millones corresponden a deuda pública. 

60% Límite legal 
Es el máximo porcentaje que la Anses puede destinar a la compra de títulos del Tesoro. 

14 Organismos públicos 
Adquirieron Letras del Tesoro el año anterior, según datos de la Secretaría de Finanzas. 

59 Colocaciones 
Fue la cantidad de operaciones de Letras que el Tesoro colocó por suscripción directa el año anterior. 

12,2% Ultima operación 
Fue la tasa de interés anual que se le pagó a AySA por la Letra que adquirió el 30 de diciembre último. 

$ 4400 Millones 
Fue el aumento en el stock de Letras del Tesoro en poder de la Anses a lo largo de 2008. 

Las tres razones del fenómeno 
Pago al FMI: la cancelación de la deuda con el organismo llevaron al Tesoro a colocar una Letra por US$ 9530 millones en el Banco Central. 

Estatización AFJP: la deuda pública en manos de las administradoras, empresas privadas, pasó a manos de la Anses, un organismo público. 
Crisis económica: frente al cierre de los mercados y el deterioro del superávit fiscal, el Tesoro se financió con los excedentes de entes estatales superavitarios, como la Anses y la Lotería Nacional, entre otros.
Buscando dinero “desesperadamente” (Santa China del Rescate, ora pro nobis)

- Santa China del Rescate, ruega por nosotros (El Confidencial - 7/3/09) 
(Por S. McCoy)
Una de las características que hace esta crisis diferente de cualquiera que se haya producido con anterioridad, incluida la Gran Depresión, es la importancia tanto cualitativa como cuantitativa de los actores en ella involucrados. Cabría afirmar que se trata de la primera coyuntura de este tipo verdaderamente global, África aparte, toda vez que incluye como novedad a los más de dos mil millones de habitantes de los gigantes India y China. Precisamente por ello, igual que estamos viendo efectos indeseados que son consecuencia inevitable de esta multilateralidad de las relaciones comerciales y financieras, podemos encontrarnos en un momento dado con aristas que ahora se nos escapan y que sean las que rescaten a la humanidad del pozo económico sin fondo en el que ahora parece hallarse. Si se produce, será algo impredecible que provocará que muchos de los que analizamos con mayor o menor acierto la situación actual quedemos fuera de juego y perdamos gran parte de nuestro crédito. Bienvenido sea si es por el bien de todos.

Si tratáramos de hacer un vacuo ejercicio de adivinación, podríamos llegar a una doble e inmediata conclusión. Primero, la solución final que se imponga tardará en ganarse camino, visto el hedor que desprende la podredumbre del sistema actual. La V está descartada y la U, si no llega a convertirse en L (caída sin recuperación, esto es: depresión), tendrá una panza prolongada. Tanto, al menos, cuanto dure el proceso de desapalancamiento de la economía que es condición imprescindible para que las aguas vuelvan a su cauce. Segundo, ese factor sorpresa ha de tener, necesariamente, envergadura y fuerza de arrastre suficiente como para reconducir las debilitadas circunstancias que ahora nos presiden. Como en su día ocurriera con la Segunda Guerra Mundial. Desde ese punto de vista, las alternativas son pocas. De hecho se limitan a dos, siempre que pensemos que se ha de producir el triunfo final de lo evidente, complacencia intelectual que me resisto a compartir: Obama y su Plan y China. Ha sido esta semana cuando la incertidumbre acerca de la eficacia del primero ha provocado que los ojos de la comunidad financiera se hayan posado en la segunda. Únicamente para descubrir que el riesgo de fracaso es el mismo, sólo que con un tinte algo más exótico. El miedo ha vuelto a apoderarse del Planeta.

Santa China del Rescate, ora pro nobis.
¿Cuál es la situación real del gigante asiático? La sombra de duda que siempre ha planeado sobre las estadísticas oficiales hace que el abanico de opiniones esté presidido más por la subjetividad de las interpretaciones que por la certeza objetiva que se deriva de datos ciertos. Para el estratega de Credit Suisse, Andrew Garthwaite, “China está llamada a sacar al mundo de la recesión”. La frase lapidaria es de esta misma semana y la fundamenta en las ventajas de las que, a su juicio, disfruta el país: economía dirigida estatalmente, con capacidad directa de intervención sobre el sistema financiero; banca aparentemente sólida; pluralidad de resortes de actuación (deuda, superávit comercial y reservas equivalentes al 18%, 9% y 45% del PIB respectivamente y déficit fiscal a cierre de 2008 por debajo del 0,5%); menor dependencia exterior de lo estimado por los analistas (50% del PIB con sólo un 17% destinado a Europa y Estados Unidos); posibilidad de rebote económico en el primer trimestre de 2009 tras los desastrosos datos del cierre de 2008, que escondía ausencia total de crecimiento, realidad que estaría anticipando la subida superior al 20% de la bolsa china en lo que va de ejercicio.

Gran parte de las esperanzas sobre China se derivan del Plan de Actuación Pública aprobado el pasado mes de noviembre y que equivale a un 20% de su Producto Interior Bruto. Persigue mantener una tasa de aumento de la riqueza nacional del 8% anual que es el nivel a partir del cual su economía no destruye empleo. Con él sus dirigentes buscan, por encima de todo, la estabilidad social, a través del aumento de la demanda interna en un entorno de menor comercio exterior. Estructurado alrededor de 10 grandes iniciativas, aportaría al PIB nacional entre un 2% y un 3% en el periodo 2009-2010, si nos atenemos a lo afirmado por los analistas de Citigroup que toman como referencia una tercera parte de su importe ya que los dos tercios restantes eran partidas presupuestadas con anticipación. Su efecto vendría reforzado por medidas de política monetaria que habrían provocado que la masa monetaria en circulación (M2) creciera un 18,8% en enero con un aumento similar de la actividad crediticia local. La fiebre del crédito llega al coloso amarillo con unos años de retraso.

¿Será eficaz su propio Plan de Rescate? 
Las posibles novedades en la formulación de dicho Plan, especialmente en la cuantía finalmente comprometida, han coincidido con el comienzo de la Asamblea del Partido Comunista Chino y han estado detrás de gran parte de los movimientos bursátiles de esta semana. Al alza ante el rumor, difundido por los estrategas de Standard Chartered con base en filtraciones internas, de que su importe podría doblarse. A la baja con la certeza de que no había modificación alguna de calado en su estructuración. Los inversores no saben ya a qué aferrarse. Pero, ¿cuál será la eficacia de dicho Plan? Gran parte de su éxito depende del nivel de crecimiento real de la economía a día de hoy y de lo que suponga ese 2% ó 3% de mayor actividad sobre el mismo. Una incógnita de partida que deslegitima cualquier discurso posterior. Más allá de ese obstáculo inicial, Michael Pettis, quizá la referencia intelectual en este momento sobre la cuestión, es extraordinariamente pesimista. 
Ante la ausencia del sector servicios, gran parte de la inversión pública se está destinando a incentivar el consumo por vía de la creación de empleo manufacturero, señala en este ilustrativo artículo del WSJ el profesor universitario. El resultado es que la oferta crece artificialmente y por encima de la demanda interna, que se ve drenada igualmente por la propensión natural al ahorro de los chinos que, en su gran mayoría, carecen de cobertura sanitaria y de pensiones y han sufrido en sus carnes el desplome de los precios de los bienes tanto reales como financieros. Como consecuencia de ello, la dependencia exterior (de aquellos otros que han de adquirir ese exceso adicional de producción) no sólo no decrece sino que aumenta. De hecho, el superávit por cuenta corriente ha pasado de una media mensual de 17.000 millones de dólares en el primer semestre de 2008, a 39.000 en enero de este año. 

Es verdad que gran parte de este incremento se deriva de un abaratamiento sustancial del coste de sus importaciones, debido a la reducción de los precios energéticos, y a una caída en menor grado de las exportaciones. Pero es precisamente la diferencia entre la merma en las ventas al extranjero de China en enero (-17,5%) y la de otras naciones de su entorno como Japón (-45,7%), Corea (-33%) o Taiwan (-44%) lo que lleva al otro gran especialista en la zona, Brad Setser, ha plantear tres alternativas sobre la mesa: o bien China está ganando cuota de mercado, que podría ser, siga el juego; o bien simplemente manifestará con retraso su debilidad al ser el último eslabón de la cadena productiva nacional, tarjeta amarilla; o, por último, la mengua en los demás se debe a una menor actividad y/o capacidad de compra de este país, tarjeta roja. ¿Con cuál de ella nos quedamos? 
El país, en la encrucijada
Me temo, en cualquier caso, que los chinos miran con una mezcla de preocupación y escepticismo el masivo depósito de esperanzas que se está produciendo sobre la evolución de su economía. La ruptura de la relación de intercambio trabajo por dinero que había establecido con el mundo occidental, y en concreto con los Estados Unidos, le ha generado un problema doble de desempleo y titularidad de una parte sustancial de activos financieros en dólares, parte de los cuales de valor incierto. Sabe por tanto que, siendo realista, gran parte de su recuperación está ligada igualmente a lo que suceda en el Reino de Obama. Algunos ya hablan de Chimérica. De ahí que no entienda demasiado bien el entusiasmo inversor ante las novedades que en China se producen y que tienen una duración temporal y una concentración sectorial que poco va a ayudar a la recuperación global, pero bueno. 

Entretanto, sus gobernantes tratarán de prepararse para el nuevo horizonte económico que se atisba en la lejanía, lo que implica velar primero por lo suyo, después por lo suyo y finalmente por lo que les pueda corresponder. No lo duden Fortalecimiento del papel del Partido en toda la estructura del Estado; férreo control social con restricción adicional de las libertades e intervención de las comunicaciones; medidas de corte populista para mitigar el malestar de la población (sanidad, condiciones laborales, protección social); mayor intervención pública en la economía y paralización del proceso de transición hacia un modelo capitalista; intervención completa del sistema bancario; mantenimiento de la competitividad externa a través de actuaciones sobre el tipo de cambio, especialmente si el dólar continúa con su apreciación respecto al conjunto de las monedas mundiales; diversificación de las reservas actuales en la medida en que el dólar se aprecia (venta de posiciones actuales) y hay que comprar nuevos activos para sostener artificialmente la divisa;  acopio de recursos naturales en un mundo marcado por la escasez (compra de Rio Tinto por Chinalco o acuerdos de aprovisionamiento con el África Subsahariana); o los subsidios estatales a industrias clave serán, entre otras, sus guías de actuación a partir de ahora. A Occidente, rogando pero con la Hoz y el Martillo dando. ¿Qué no? Se admiten apuestas.
- ¿Qué hacía Clinton en Pekín? (Libertad Digital - 10/3/09) 
(Por Manuel Llamas)
La mayoría de los medios de comunicación han seguido con atención la gira internacional que ha emprendido la secretaria de Estado Hillary Clinton como máxima representante de la política exterior de Estados Unidos.

Tras visitar varios países en Asia y Oriente Medio, los titulares se han centrado en temas geopolíticos de mucha relevancia, tales como el conflicto entre Israel y Palestina, la guerra de Irak y Afganistán o la amenaza de un Irán nuclear.

Sin embargo, entre la avalancha de informaciones, destaca una a nivel económico cuyo resultado marcará, en gran medida, el futuro de la economía estadounidense y, por ende, del propio sistema monetario internacional vigente. ¿Qué hizo Clinton en Pekín? La respuesta a esta pregunta es clave. La secretaria de Estado viajó al gigante asiático con la misión de recaudar dinero. En concreto, instó a las autoridades chinas a seguir comprando bonos del Tesoro de Estados Unidos para apoyar al presidente Obama en su suicida política de rescates públicos, tanto a nivel financiero como económico.

El régimen de Beijing tiene la sartén por el mango. China es el principal tenedor de bonos estadounidenses del mundo. Tan sólo en 2008, incrementó sus compras de deuda pública un 46%, hasta alcanzar una cifra récord de 696.000 millones de dólares. En total, dispone de unas reservas próximas a los dos billones de dólares, casi el 29% de las existencias a nivel mundial. Sin embargo, la profunda crisis que atraviesa la economía norteamericana insta a la prudencia. Es decir, a diversificar activos e inversiones en otro tipo de divisas, más allá del billete verde.

El problema es que el Gobierno de Washington se enfrenta a la mayor necesidad de financiación exterior de su historia, unos 2,5 billones de dólares tan sólo en 2009 (y en aumento) con el fin de rescatar a su sistema financiero de la quiebra. De hecho, las ayudas aprobadas hasta el momento están debilitando a marchas forzadas la solvencia misma del Fondo de Garantía de Depósitos (FDIC) y de la propia Reserva Federal (FED), de cuya solidez depende, en última instancia, la estabilidad del dólar. Pese a ello, Obama y su equipo económico han depositado toda su confianza en el incremento exponencial de la deuda pública a fin de sostener un edificio que hace aguas.

Algunos de los cálculos que circulan por el mercado estiman que, como mínimo, China tendría que adquirir el mismo volumen de deuda estadounidense que el pasado año para que el Tesoro pueda colocar sus bonos. Sin embargo, su emisión masiva y la profunda recesión que vive la primera potencia mundial se están materializando ya en un creciente riesgo de impago (default). Los seguros que cubren las letras del Tesoro de Estados Unidos cotizan a día de hoy con una prima de riesgo cercana a los 100 puntos, casi 10 veces más que a principios de 2008. Señal inequívoca de que el coste de la financiación del Estado se encarecerá a corto plazo. Por el momento, la rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 años ha escalado desde el 0,44% hasta el 2,65% en lo que va de año.

Y ello, sin contar con que tales planes de estímulo y rescate no lograrán, en ningún caso, reactivar la economía del país. Más bien todo lo contrario. El descontrol del gasto gubernamental tan sólo servirá para perpetuar las malas inversiones acometidas durante los años de expansión crediticia y para disparar un déficit público récord que irá en aumento. De seguir por esta senda, al igual que sucedió con Japón durante los 90, la ansiada recuperación se retrasará durante años.

Ante tal situación, la reacción de Pekín no se ha hecho esperar. Las autoridades chinas reclaman, tanto a Europa como a Estados Unidos, que garanticen el valor de sus inversiones en el exterior. “Esperamos que los países cuyas monedas son los principales activos de nuestra reservas internacionales adopten medidas eficaces para hacer frente a la crisis financiera”, según advirtió recientemente Shangpu Fang, subdirector de la Administración Estatal de Divisas del Gobierno chino. “Deben trabajar para mantener la estabilidad económica y financiera y para proteger los intereses y la confianza de los inversores”.

Toque de atención nada desdeñable, sobre todo, si se tiene en cuenta que Beijing aspira a convertir el yuan en una moneda de referencia y reserva internacional, en línea con el dólar. En Rusia y los países del Golfo sucede, curiosamente, algo similar. El monopolio que ha vivido el dólar durante los últimos 40 años está en entredicho. Las bases del actual sistema monetario se tambalean y su caída pintará un escenario totalmente nuevo. Si algo está claro es que nada será igual tras esta crisis. De seguir así, Bye, bye dólar, hello ¿...?
- China dispara la compra de deuda de EEUU y se reafirma como su mayor acreedor (El Economista - 17/3/09) 
China ha consolidado su posición como primer acreedor de Estados Unidos, lugar que ocupa desde el pasado mes de septiembre, desplazando a Japón de su mítico “trono”. En total, las inversiones públicas y privadas por valor de 739.600 millones de dólares en títulos del Tesoro estadounidense a finales de enero, frente a los 727.400 millones registrados un mes antes.

De acuerdo a las cifras oficiales de Washington, China ocupa el primer lugar desde septiembre pasado entre los países que poseen títulos del Tesoro estadounidense. A fines de enero, Tokio contaba con títulos por valor de 634.800 millones de dólares.
La deuda de EEUU en manos de China, que equivalía a 492.600 millones de dólares en bonos del Tesoro en enero de 2008, aumentó más del 50% en un año, con la mayor parte de ese incremento registrado en septiembre y octubre pasado.

Por delante de Japón

Estas fueron cifras difundidas ayer por el Gobierno de EEUU y vienen a confirmar lo que anticipó la pasada semana el primer ministro chino, Wen Jiabao, quien expresó su inquietud por las inversiones de su país ante el creciente déficit presupuestal estadounidense. “Hemos prestado mucho dinero a Estados Unidos. Claro que estamos inquietos por la seguridad de nuestros activos”, manifestó Jiabao.

En respuesta, el portavoz de la Casa Blanca Robert Gibbs ha señalado que “no hay una colocación más segura en el mundo que invertir en Estados Unidos”. Además, Gibbs aseguró a los chinos que poseen deuda estadounidense que no tenían de qué preocuparse.

Los astronómicos planes de ayuda y estimulación económica anunciados por la Administración de Barack Obama, que vienen a sumarse a los ya lanzados por el anterior Ejecutivo de George Washington Bush, han elevado la previsión de déficit para el ejercicio presupuestario 2009 a 1,2 billones de dólares, por lo que la Casa Blanca difícilmente podría dejar de lado el apoyo financiero de China.
- Para una recuperación global, China tendría que ahorrar menos y EEUU, más (The Wall Street Journal - 23/3/09) 
Cuando los líderes de las 20 mayores economías del mundo se reúnan en Londres el 2 de abril tendrán una agenda agitada por delante, desde cómo prevenir una depresión global hasta sanear el sistema financiero. Los economistas, sin embargo, esperan que presten atención a lo que muchos consideran una de las principales causas de la crisis financiera: la inmensa disparidad en los niveles de ahorro de los países.

Recientemente, un grupo de prominentes economistas -incluyendo el presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Ben Bernanke, y su par británico, Mervyn King- ha indicado que, para desatar una crisis de proporciones globales hizo falta más que la avaricia de los bancos, el despilfarro de los consumidores estadounidenses y una regulación débil. Si bien todos estos factores jugaron un rol importante, las condiciones también fueron creadas por China y otros países asiáticos, que en la última década ahorraron en moneda extranjera miles de millones de dólares generados por sus exportaciones. Sus esfuerzos por invertir tales ahorros inundaron de efectivo a los mercados financieros occidentales, abaratando el costo del dinero en el momento exacto en que los consumidores en países como EEUU y Gran Bretaña acumulaban deuda a una tasa alarmante.
La lógica de los economistas es que las hipotecas de alto riesgo, o subprime, de EEUU que dispararon la crisis habrían sido sólo una de las múltiples maneras por las que los bancos sacaron ventaja de dichos “desequilibrios globales” para generar ganancias, uniendo a estos ahorradores y prestatarios.

“Los bancos siempre han sido avaros, la regulación no fue peor que en otras ocasiones y siempre han habido crisis. Lo que pasa es que esta crisis tuvo características especiales y una de las principales tiene que ver con los desequilibrios globales”, dice Richard Portes, profesor de Economía de London Business School y presidente del Centre for Economic Policy Research, de Inglaterra.
A medida que se acerca la reunión del G-20, Portes y otros economistas están ofreciendo un menú de soluciones, que van desde otorgarle más facultades al Fondo Monetario Internacional para convertirlo en un depósito central de reservas en moneda extranjera, una idea parecida a la del economista británico John Manynard Keynes, que quería crear un banco central global en 1944, cuando se estableció el FMI en Bretton Woods, New Hampshire. Todas las alternativas tienen inconvenientes, pero si no se encuentra una forma de hacer que los asiáticos ahorren menos y los estadounidenses ahorren más, los economistas advierten que la economía mundial volverá a estar en apuros. “Pasar por alto los desequilibrios pese a todo lo demás que está pasando sería un grave error de parte del G-20”, dice C. Fred Bergsten, director del Instituto Peterson de Economía Internacional, de Washington.

Pese al deterioro de la economía global, un indicador de los desequilibrios globales, el superávit de China en la cuenta corriente apenas se ha modificado. El FMI estima que el superávit, que refleja las exportaciones netas del país y el capital que envía al exterior, creció de US$372.000 millones en 2007 a US$399.000 millones. Si la situación no cambia, podría fomentar sentimientos proteccionistas a medida que políticos occidentales miran con recelo como sus enormes paquetes de estímulo impulsan las exportaciones de otros países.
La propensión al ahorro de los países asiáticos se remonta a la crisis que sufrieron a fines de los años 90. En ese entonces, muchos gastaban más de lo que ganaban y habían acumulado grandes deudas en moneda extranjera. Eso ahuyentó a los inversionistas foráneos, que huyeron en masa y provocaron devaluaciones de divisas y dolorosas recesiones. Después de la crisis, los países incentivaron sus exportaciones al mantener un tipo de cambio bajo frente al dólar, una estrategia que llevó sus reservas en moneda extranjera a niveles inusitados. Al invertir tales reservas en lugares como EEUU y Gran Bretaña, tensionaron a los mercados financieros. Los flujos netos de capital transfronterizo, por ejemplo, ascendieron a los US$ 1,9 billones (millones de millones) en 2008, cerca de 3% del Producto Interno Bruto global, según el FMI. La cifra es más que el doble del nivel de 1997, antes de la crisis asiática.

Portes, de London Business School, cree que la principal razón detrás del ímpetu de la acumulación de reservas por parte de China y otros países es el afán de protegerse contra una nueva crisis. Una solución, que es parte de una lista de propuestas para el G-20, es que varios países depositen sus reservas en moneda extranjera en el FMI y darle al Fondo las facultades para intervenir y proveer financiamiento de emergencia sin condiciones a los países que lo necesiten. A cambio, China y otros países emergentes tendrían una mayor participación en las decisiones del FMI. 
- China asegura que seguirá comprando bonos del Tesoro de EEUU (El Economista -23/3/09) 
China seguirá comprando bonos del Tesoro estadounidense, de los que ya es el mayor propietario extranjero del mundo, anunció el lunes el vicepresidente del Banco Central chino.

“La inversión en bonos del Tesoro estadounidense es un elemento importante de la estrategia de inversiones de China y continuaremos con esta práctica”, declaró Hu Xiaolian a periodistas.

La semana pasada, el primer ministro Wen Jiabao declaró que estaba “preocupado” sobre sus inversiones en bonos del Tesoro estadounidense.
- Palabras del primer ministro del país - “China no puede salvar el mundo y tampoco puede sobrevivir sin el mundo” (El Mundo - 13/4/09) 
El primer ministro chino, Wen Jiabao, ha señalado que la economía del país ha mostrado signos positivos antes de lo esperado, en el primer trimestre del año, como consecuencia del plan de estímulo económico adoptado en noviembre pasado. Sin embargo, en una entrevista difundida por el diario oficial “China Daily”, Wen se mostró prudente.

“China no puede salvar el mundo y tampoco puede sobrevivir sin el mundo. Lo que tenemos que hacer es todo lo posible para minimizar el impacto de esta crisis”, ha dicho el primer ministro chino.

El dirigente chino considera signos positivos que la demanda doméstica haya aumentado de forma sostenible y la inversión en activos fijos haya crecido a buen ritmo en el primer trimestre. Al mismo tiempo, las importaciones y exportaciones han registrado un cierto aumento mensual en ese periodo, a pesar de haberse reducido en un tasa interanual. Estos indicadores son un síntoma de que algunos sectores y empresas chinas están en proceso de recuperación gradual.

El primer ministro chino agrega que algunas industrias, no especificadas, han registrado ingresos mensuales e interanuales en los tres primeros meses del año.
Como tercer signo de posible recuperación, Wen ha recordado que el índice de gerentes de compras y el de confianza empresarial de la industria manufacturera también se elevaron, lo que indica que la economía china ha empezado a estabilizarse y recuperarse en algunas áreas.

Y por último, la confianza en los mercados ha aumentado y la economía registró una cierta reactivación por primera vez en tres meses, con incrementos tanto en las bolsas como en los volúmenes de transacciones inmobiliarias.
Graves dificultades

A pesar de estas buenas noticias en medio de la depresión económica global, Wen ha reconocido que su país, tercera potencia económica del mundo por PIB, se enfrenta a graves dificultades debido a la contracción de la demanda externa de sus principales clientes: Estados Unidos, la Unión Europea y Japón.

Esta contracción ha supuesto un desastre para el sector manufacturero chino, motor del crecimiento del país durante tres décadas y que en los últimos meses ha registrado miles de cierres de empresas que han dejado en la calle a por lo menos 20 millones de personas. “No podemos dejar de estar vigilantes”, ha advertido al referirse al avance y expansión de la crisis financiera internacional.

Debido a que esta recesión sin precedentes en las principales economías todavía no ha tocado fondo, “no podemos asegurar que la economía china se haya salvado de la crisis”, ha dicho.

Plan adicional de recuperación

En respuesta a si Pekín prevé un plan adicional de estímulo aparte del presentado en noviembre (de medio billón de dólares), Wen ha señalado que en estos momentos están centrados en aplicar el primer paquete de rescate y conseguir que sea efectivo.
Dentro de este paquete se incluyen inversiones para resucitar la economía, reformas de industrias específicas y desarrollo de un sistema de seguridad social y médico, que ha llamado la atención de todos los observadores internacionales.
China se ha propuesto crecer este año el 8%, la tasa mínima para crear empleo, aunque instituciones como el Banco Mundial o el Fondo Monetario Internacional calculan que el gigante asiático crecerá en torno al 6,5%.
- ¿Son fiables las cifras chinas? Beijing sale a acallar las críticas (The Wall Street Journal - 9/5/09) 
(Por Andrew Batson) 

China está tratando de mejorar su criticado sistema de recopilación de estadísticas en los precisos momentos en que la crisis económica pone de relieve los defectos de la información que provee la tercera economía del mundo.

Una red de personas como Feng Lijun, funcionaria de 49 años adepta a los vestidos negros y las gafas oscuras, trabaja para forjar una mejor base para recabar datos. Lijun supervisa un equipo del censo económico de China, un masivo sondeo que es la pieza central de la campaña del gobierno para modernizar un rudimentario sistema contable heredado de la economía dirigida.

Las preocupaciones acerca de la confiabilidad de las cifras oficiales se acentuaron en los últimos meses, luego de que el gobierno manifestara que se cumplirá la meta de crecer 8% este año, evidencia de su deseo de pintar un cuadro de progreso económico a pesar de la crisis global.

Algunos economistas dicen que la desaceleración de la economía china ha sido mayor de lo que indican las cifras oficiales. El Producto Interno Bruto del cuarto trimestre creció 6,8% respecto al mismo período del año anterior, si bien indicadores de la construcción, ventas de autos, recaudación de impuestos y producción de electricidad mostraron declives.

El debate evoca una situación similar durante la crisis de 1998. La Oficina de Estadísticas declaró que el PIB de ese año subió 7,8%, una cifra que la mayoría de economistas independientes dicen que era inconsistente con otros indicadores de debilidad.

Estos episodios comprometen la credibilidad de las estadísticas del gobierno chino e ilustran cómo la importancia política de las cifras económicas genera incentivos para distorsionarlas.
El gobierno de China defiende la precisión de su trabajo. “Es normal que la gente tenga dudas. Muchas personas también tienen dudas sobre las estadísticas de Estados Unidos”, dice Li Qiang, jefe de la Oficina Nacional de Estadísticas. “Pero como alguien que realiza tareas estadísticas, puedo afirmar que nadie interfiere con mi trabajo”.

Para el censo, Feng es la encargada de obtener y revisar declaraciones financieras detalladas de cada operación comercial en su zona del noroeste de Beijing, con 200.000 personas. Empezó con listas de empresas obtenidas de la oficina de impuestos y de servicios públicos, pero sus peritos tuvieron que salir a la calle para contabilizar muchas pequeñas empresas. “A algunas compañías las tenemos que llamar de 10 a 20 veces y aparecer en su puerta cada día. Si seguimos llamando hasta que notan la presión”, dijo en una entrevista.
El censo chino tiene por objetivo obtener declaraciones financieras completas de unos ocho millones de negocios y organizaciones, así como 40 millones de entidades empresariales de una sola persona.

La labor de los estadísticos de China ha progresado mucho en la última década, pero detectar tendencias en un país de 1.300 millones de habitantes es un reto mayúsculo. El censo se desarrolla una vez cada cinco años y los sondeos más frecuentes pueden pasar por alto segmentos de la cada vez más compleja economía china.
La burocracia sigue estando más capacitada para contabilizar la producción de las empresas estatales que para determinar lo que están haciendo las empresas privadas.

Durante la crisis actual, la oficina del censo ha publicado datos sobre precios de los alimentos más a menudo y ha prometido revelar cifras más detalladas de producción, empleos y salarios. También se han impuesto nuevas penalizaciones por falsificar reportes estadísticos. Pero la prueba de fuego será si las autoridades permiten que los datos muestren fluctuaciones en la economía que pueden resultar políticamente incómodas. Hay señales de una mayor transparencia: cuando las fábricas empezaron a cerrar el año pasado, la oficina de estadísticas pronto divulgó la pérdida de 20 millones de empleos.
¿Regreso a un patrón oro? (Al fin, nada es cierto: se busca reemplazante)
- Divisas: ¿Necesitamos sustituir al dólar por una moneda de reserva global? (Expansión - 6/3/09) 
La respuesta la encontramos en el país que ha formulado esta cuestión, en la situación actual tanto del escenario macroeconómico como la posición en el mercado de divisas de China.
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En primer lugar examinemos la política de tipos de cambio en China. Desde 1994 este país optó por un sistema unificado para el tipo de cambio, basado en el control estatal y la nula flotación de la moneda. Desde entonces la paridad entre el renminbi (RMB) y el dólar estadounidense apenas ha sufrido cambios ya que el dólar se ha mantenido en torno a 8,28 RMB con un margen máximo de variación cercano al 1%. Esta política ha sido fuertemente criticada ya que desde las diferentes teorías económicas para la valoración de tipos de cambio, esta moneda se encuentra fuertemente infravalorada.

Una de las consecuencias de un mantenimiento artificial del cambio de la divisa es la fuerte y constante acumulación de reservas mientras la moneda se encuentre infravalorada. Esta acumulación ha provocado que, según datos de la Agencia Central de Inteligencia americana, este país asiático se haya colocado como el primer “atesorador” de reservas en divisas extranjeras del mundo, llegando a alcanzar a finales del año pasado la escalofriante cifra de 2,033 billones de dólares. 

Encontramos pues, el principal financiero de la deuda americana, y una de las preguntas en el aire es ¿hasta cuándo durará este fuente de financiación que permite endeudamientos astronómicos de la economía americana?, si bien lo que nos interesa es poner de relieve la motivación de la reivindicación en estos momentos de una moneda desligada de cualquier país y siguiendo el hilo de la argumentación, es lógico pensar que los cuantiosos planes de rescate estadounidenses para tratar de esquivar un escenario de depresión económica, al igual que las medidas excepcionales como la impresión de importantes cantidades de dólares como medio de financiación de las mismas, provocan un importante aumento de la preocupación sobre la pérdida de valor del billete verde en el futuro, al tiempo que se cuestiona la viabilidad de esta moneda como refugio, sin olvidar un factor fundamental como es el importante déficit de la balanza de pagos en EEUU. 

Por otro lado, la característica del dólar como principal moneda refugio y de reserva en el mundo entero es considerada inherentemente injusta, ya que permite que EEUU acumule inmensos déficits pudiendo financiarse más fácilmente y con menor coste aún en circunstancias económicas adversas como las actuales.

Todo esto nos lleva a la creciente inquietud de las autoridades Chinas, que se encuentran con una moneda tremendamente volátil, por la actual situación económica y cuyas expectativas cada vez apuntan más hacia una caída de su capacidad adquisitiva pero...
¿Cuál sería la alternativa?
Se especula sobre la posibilidad de utilizar los Derechos Especiales de Giro (DEG), este es un activo de reserva internacional creado en 1969 por el FMI para apoyar el sistema de paridades fijas de Bretton Woods. Los países que participaban en este sistema necesitaban reservas oficiales “tenencias del gobierno o el banco central en oro y monedas extranjeras de amplia aceptación” que pudiesen ser utilizadas para adquirir la moneda nacional en los mercados cambiarios mundiales, de ser necesario, a fin de mantener su paridad cambiaria. 

Los DEG son asignados a los países miembros en proporción a sus cuotas en el FMI. El DEG también sirve como unidad de cuenta del FMI y otros organismos internacionales y su valor está basado en una cesta formada por USD (44%), EUR (34%), JPY (11%) y GBP (11%), y se publica diariamente por el FMI, se calcula sumando determinados montos de las cuatro monedas valorados en dólares de EEUU, sobre la base de los tipos de cambio cotizados a mediodía en el mercado de Londres.

¿Podríamos esperar por lo tanto, un importante cambio?

La fuerte inestabilidad y los temores de las autoridades monetarias chinas hacen que sea una reacción lógica pero que, en cierto modo, viene provocada por una política cambiaría que como hemos apuntado, es fuertemente criticada por las principales economías, la nueva administración estadounidense ya se ha preocupado de poner de manifiesto su repulsa hacia un mantenimiento artificial de los tipos de cambio. Por otro lado, no es la primera vez que se efectúa una propuesta semejante y probablemente no vaya a ser la última ya que, sin duda tendría un efecto estabilizador importante, pero también lo tuvo el patrón oro y finalmente se abandonó. 

La denominación en dólares de los principales bienes comerciales, el hecho de que la mayoría de las transacciones mundiales se desarrollen en esta moneda, la estabilidad política en EEUU y la solidez inherente de ser la moneda de la economía más potente y dinámica del mundo, que probablemente hagan que sea la primera en recuperarse de la crisis, hacen que sea muy poco probable un cambio en el orden monetario internacional en el corto plazo.
- La batalla de las divisas sacude el mundo: los países buscan en su moneda un aliado frente a la crisis (El Economista - 20/3/09) 
(Por Pedro Calvo)
No es un juego. Pero reúne todas las condiciones para serlo. Más aún en estos tiempos de crisis, en los que parece que todo vale con tal de salir del atolladero. A la hora de buscar alternativas, una de las más socorridas, por aquello de que los países la tienen más a mano, pasa por manejar el valor de sus respectivas monedas. 

Una especie de risk de las divisas en el que cada país o región intenta mover las piezas en beneficio de sus economías... al más puro estilo propuesto por Sun Tzu. “La invencibilidad es defensa. La fragilidad es ataque. Defiéndete y tendrás superávit. Ataca y tendrás deficiencias”, aconsejaba en El arte de la guerra. 

Y precisamente eso, superávit, sobre todo comercial, es lo que pretenden los países más activos a la hora de trucar su divisa. De ahí que pretendan defenderse. ¿Cómo? Depreciándola o devaluándola. O lo que es lo mismo, rebajando su valor. De este modo, persiguen que sus productos resulten más baratos en el exterior, un medio con el que intentan llegar a un fin mayor: que el sector exportador actúe como soporte de la economía a la espera de que vuelvan los buenos tiempos. “La forma más fácil, de siempre, para afrontar este tipo de problemas y mejorar la competitividad han sido las devaluaciones”, confirma Javier Ruiz-Peinado, experto en divisas de Saxo Bank.

Actuaciones directas 

De lo que no cabe duda es que la batalla ya está en marcha. Hasta la fecha, los países se agrupan en tres bloques, que resultan de las distintas estrategias adoptadas. Por un lado, figuran los que han emprendido devaluaciones competitivas, es decir, aquellos que han activado medidas para abaratar su moneda. 
Para lograrlo, las autoridades tienen a su alcance distintos caminos. La más directa consiste en fijar un nuevo cambio, más bajo que el anterior, para su divisa. Esta artimaña, usada por España hasta en cuatro ocasiones entre 1992 y 1995, no ha sido empleada por el momento. Los países han optado por otra igualmente directa, pero menos traumática y, sobre todo, menos molesta -por no ser tan llamativa- para otros países. Ha consistido en la venta de su propia divisa -o la interrupción de las compras previas- o en la ampliación de las bandas de fluctuación de la moneda.

China está mezclando ambas alternativas, ya que ha decidido frenar la subida que venía registrando el yuan mediante un mayor control del margen de movimiento de la moneda. En contraste con los dos últimos ejercicios, en los que el yuan se apreció un 6% anual frente al dólar estadounidense, en 2009 se deprecia un 0,2%. Lo tienen atado, y bien atado. 
Rusia, por su parte, optó por una devaluación controlada a través de la ampliación del margen de fluctuación del rublo a finales de 2008. Sin embargo, las autoridades se vieron obligadas a recular y defender el valor de su divisa porque esa decisión desencadenó una presión bajista mayor de la prevista. “Podemos ver de nuevo medidas de este tipo los próximos meses para tratar de obtener mejoras. Se pueden ver tentados sobre todo los países del antiguo bloque del este de Europa”, valora Javier Ruiz-Peinado.
Mirar hacia otro lado 

Junto a los países que han adoptado medidas directas ha figurado un segundo bloque, integrado por aquellas naciones que han acogido con alivio la pérdida de valor de su moneda. Ésta se ha producido de forma natural, es decir, como reflejo del impacto suscitado por el debilitamiento progresivo de la economía a causa de la crisis y por la adopción de medidas drásticas, sobre todo en lo que respecta a los tipos de interés. Las autoridades no han buscado la caída, pero ésta tampoco les ha molestado en absoluto. 

En este bando se encuentran países como Reino Unido, Nueva Zelanda o Australia. “La caída de la libra, aunque sea impopular, puede resultar que ha sido una buena cosa”, aseguró en su blog el último Premio Nobel de Economía, Paul Krugman, en referencia al efecto secundario positivo que puede tener dicho descenso. A esa terna se suman EEUU, que pese a que proclama su preferencia por un dólar fuerte tampoco reniega de su caída, e incluso la eurozona, ya que Bruselas no dudó en reconocer a comienzos de marzo que veía con buenos ojos que el euro se moviera entre los 1,2 y los 1,3 dólares. 
En cuanto al tercer bando, lo conforman Suiza y Japón. Cansados de que sus divisas fueran las paganas de la crisis, ya que han actuado como refugios cuando la tensión ha repuntado, no han ocultado que actuarán para devaluar sus respectivas monedas. Así lo hizo Suiza la semana pasada, que anunció oficialmente que intervendrá para frenar y debilitar el franco suizo. 

Próxima estación: Londres 

Los contendientes de este combate se verán las caras el 2 de abril en Londres. Y las estrategias cambiarias que están diseñando los países deberían incluirse en el orden del día. En la anterior reunión, el 15 de noviembre en Washington, los miembros del G-20 mostraron su voluntad de luchar contra al proteccionismo. Y pocas cosas lo son más que devaluar la divisa. En su mano está que la batalla no se recrudezca.
- Ocaso a ritmo de tictac suizo (El Confidencial - 20/3/09) 
(Por Fernando Suárez)
La consciencia, en la mayoría de los espíritus, es como un soberano inglés, reina pero no gobierna. La asunción de lo que acontece es el ineludible primer paso para afrontarlo. Percepción ajustada de la realidad circundante, capacidad de reacción, facilidad de adaptación y templanza de juicio. Y quizá, confortarse al saber que no se camina solo. 

Parece que la impresión generalizada respecto a la innombrable es, además de hartazgo mediático, la de un accidente de origen difuso, con efectos perversos pero pasajeros, cuyas aparentes soluciones; que en realidad premian temeridad y fracaso, castigando esfuerzo y prudencia; devolverán prosperidad y bienestar al estado previo. Sin embargo, la desmemoria o negación de la necesaria perspectiva histórica conduce a tropezar, una y otra vez, en la misma piedra. Los superciclos se abren y cierran, el largo plazo se construye día a día. El auge y declive de las sociedades, la ascendencia y decadencia de civilizaciones e imperios, es un proceso dinámico, inexorable, multifactorial, tanto más dilatado en el tiempo cuanto mayores artificios desdibujen la realidad e impidan la abstracción de lo que acontece y sus futuras consecuencias. Metamorfosis global ya imparable. 

Cualquier sistema social está condenado al fracaso cuando los actos humanos indispensables para su normal funcionamiento son rechazados por la moral, declarados ilegales por las leyes y procesados criminalmente por la magistratura. El Imperio Romano sucumbió porque se perdió el espíritu liberal y la libre empresa. El intervencionismo y su corolario político, el gobierno dictatorial, descompusieron el poderoso imperio, como inexorablemente desintegrarán y destruirán cualquier otro régimen social. Hoy día, el principal instrumento del intervencionismo confiscatorio son los impuestos. 

El envilecimiento monetario, la ruptura del libre mercado y la creciente extorsión tributaria han sido las causas esenciales y comunes a la mayoría de hundimientos sociales. Leyes y normas siempre trataron de apuntalar estos procesos autodestructivos, con una privilegiada clase dirigente velando por sus propios intereses, y la inmensa mayoría de sus conciudadanos sufriendo las perversas consecuencias, generalmente desinformados y sumidos en la inconsciencia, sin percatarse de lo que ocurría hasta que ya era demasiado tarde. La decadente tendencia, una vez iniciada, no se detiene, sigue su curso más o menos acelerado, pero seguro. Los desesperados intentos por aumentar el control de la situación terminan volviéndose ineficientes, contraproducentes, y el sistema se colapsa. El resto es y será Historia.

Los teóricos del esta vez es diferente pretenden hacer creer que la civilización fiduciaria es de hoja perenne, olvidando que la eterna cuestión de disponibilidad de recursos y crecimiento de la población, tarde o temprano, pasa su factura al cobro. Roto el mecanismo de eficiencia en la asignación de recursos escasos en sus mejores usos alternativos, los desequilibrios se acumulan y se globalizan. Las supuestas soluciones sólo agravan el problema, por lo que se impone un progresivo control de la conflictividad social y subversión jerárquica. Totalitarismo democrático o democracia totalitaria, como gusten. Los alquimistas hacen que la concentración de racionalidad descienda a medida que aforan el matraz con más solvente irracional: solución formal, solución normal. Aprendices de brujo, ya saben.

Insisto en dos derivadas parciales. De un lado, cartelización fiscal para que el expolio impositivo siga llenando la andorga de los señores feudocapitalistas a costa del esfuerzo de sus súbditos, meros rellenamundos. De otro, arquitectura social exprés, un combinado on the rocks de neomaltusianismo desarrollado e importación del exceso de población procedente del mix pobreza & laissez faire demográfico. A largo plazo, saldo vegetativo menguante, mayor envejecimiento y menor fecundidad. Insuficiente reemplazo generacional conlleva insuficiencia fiscal, ésta aboca a una mayor extorsión tributaria y confiscación de riqueza, derivando finalmente en derrumbe social fruto del desequilibrio entre moral, equidad y solidaridad. Básico.                                                                                                                    

La bomba sociodemográfica está cebada y, con ella, la inestabilidad geopolítica derivada del aumento de nichos de exclusión social y pobreza extrema: más de 50 millones de personas han perdido su empleo y otros tantos han sido condenados a sobrevivir con menos de 1 dólar al día, con casi la mitad de la población mundial malviviendo con apenas el doble. Mientras crece la percepción de perversidad entre corrupción y ley, de un sistema inviable, insolidario e insostenible por más tiempo, la desobediencia fiscal deviene cada vez más plausible y diáfana, como lo fuera antaño. El G-20 lo sabe, lo teme, e intenta blindar su poder tributario al tiempo que promete reanudar los flujos de capital hacia las economías emergentes, socialmente más frágiles. Enmudecidas las tentaciones proteccionistas, se refuerza la decadencia fiduciaria con sucesivas devaluaciones competitivas, en aparente estrategia cooperativa de mutua autodestrucción. Envilecimiento monetario global en paralelo a la descomposición del modelo social. La última en inscribirse, Suiza, otrora bastión de resistencia imperial. Cosas veredes.

El SNB se ha tirado al pozo sin fondo de las devaluaciones competitivas, abonándose a la moda de tipos cero, intervenciones cambiarias y adictivo Quantitative Easing, monetizando deuda corporativa y, a más ver, pública. El franco ha reaccionado con la mayor depreciación de la década frente al euro. Más de la mitad del PIB suizo se exporta, teniendo a la UE como destino principal. Los acuerdos pendientes sobre comercio, agricultura y transporte, que podrían adicionar un punto porcentual al alicaído crecimiento alpino, han terminado por imponer la rendición helvética ante el chantaje comunitario. Su tradicional tríada de ventajas competitivas, neutralidad, privacidad y solvencia monetaria, definitivamente quebrada. Aunque se guarden las apariencias para seguir viviendo de la inercia. 

La solidez del franco suizo, férreamente ligado al oro desde los tiempos de la Unión Monetaria Latina, finiquitada oficialmente en 1927, residía en su respaldo constitucional mediante encaje metálico mínimo del 40%. Una envidiable estabilidad que precisaría, no obstante, modificaciones tras su ingreso en el FMI en 1992. Así, un lustro después, y bajo el pretexto de dotar de independencia formal al SNB actualizando y dinamizando su balance, se redujo legalmente y de manera temporal dicho requerimiento hasta el 25%, con el fin de que la desmonetización del oro aplicase el exceso de reservas y el producto de la revaluación a un Fondo de Solidaridad con el que apuntalar su Estado del Bienestar. Finalmente aprobadas las reformas constitucionales y legales en 2000, su ingreso en el selecto club de divisas encanalladas quedó expedito.

El refugio para capitales en desbandada, especialmente USA, patas arriba. La sucesión de rescates bancarios, escándalos fiscales, pérdida de competitividad cambiaria y debilitamiento económico han obligado a desmantelar el chiringuito y rendir tributo al Imperio. Inmejorable paradigma del decadente rumbo del sistema fiduciario internacional, en derrota de colisión. Y como unos van y otros vienen, el reverso tenebroso presenta un particular anverso monetario, aún en gestación y protegido de coacciones externas: la petrodivisa del Consejo de Cooperación del Golfo, esperada para 2010 y respaldada por oro. Casi la mitad de las reservas de petróleo mundiales, fondos soberanos estimados en billón y medio de dólares y mimada opacidad para resistir injerencias y presiones. Poder y contrapoder. Ocaso y amanecer de un nuevo orden mundial ¿bajo divisa única...?

- China pide una moneda de reserva que sustituya al dólar (The Wall Street Journal - 24/3/09) 
(Por Andrew Batson)
China pidió la creación de una nueva moneda de reserva internacional que, a la larga, reemplace al dólar y propuso una amplia reestructuración de las finanzas globales que refleje el creciente descontento de los países en vías de desarrollo con el rol de Estados Unidos en la economía global.

La inusual propuesta pública, hecha por el gobernador del banco central Zhou Xiaochuan en un ensayo difundido el lunes en Beijing, es parte de la actitud cada vez más enérgica por parte de China para delinear la respuesta global a la crisis financiera.

La propuesta china de crear una moneda de reserva internacional se produce después de que Rusia lanzara una iniciativa similar a principios de mes durante los preparativos para la próxima cumbre del Grupo de los 20 (G-20). Al igual que China, Rusia recomendó que el Fondo Monetario Internacional (FMI) emitiera la moneda y destacó que la propuesta provenía de una necesidad de actualizar “el obsoleto orden económico mundial unipolar”.

Los líderes de China y otras economías emergentes como Rusia e India están dejando en claro que pretenden un orden económico menos dominado por EEUU y otras naciones ricas. Beijing no ha ocultado su frustración por su dependencia financiera de EEUU. Este mes, el premier chino Wen Jiabao expresó públicamente sus “temores” respecto de la gran cantidad de bonos del gobierno estadounidense en manos de Beijing.

La propuesta de Zhou llega en medio de los preparativos para una cumbre del G-20, que reúne a los mayores países industrializados y en vías de desarrollo del mundo, que tendrá lugar en Londres la próxima semana. Durante reuniones anteriores, los países desarrollados a menudo han criticado las políticas económicas y monetarias chinas. Esta vez, China ha pasado al ataque.

En su ensayo, publicado en chino e inglés en el sitio Web del banco central chino, Zhou se mostró partidario de reducir el dominio de unas pocas monedas, como el dólar, el euro y el yen, en el comercio y las finanzas internacionales. La mayoría de los países concentra sus activos en esas monedas de reserva, lo cual exagera el tamaño de los flujos y exacerba la volatilidad de los sistemas financieros, afirmó. La adopción de una moneda de reserva que no pertenezca a ningún país facilitaría el manejo de todas las economías, indicó. También podría constituir la base de una forma más equitativa de financiar el FMI, sostuvo. China está entre los países que han soportado presión para que aporten más dinero para ayudar al FMI.

“Nadie considera que esta sea la solución perfecta, pero al poner el tema sobre la mesa, los chinos han redefinido el debate”, afirmó Eswar Prasad, profesor de política comercial de la Universidad de Cornell y ex funcionario del FMI. “Representa una reacción muy enérgica de China sobre una cantidad de frentes donde ellos mismos se sienten presionados por los países avanzados”.

Los obstáculos técnicos y políticos para implementar la propuesta china son enormes, de modo que, incluso si obtuviera el respaldo de otros países, es improbable que la iniciativa cambie el rol del dólar a corto plazo. “El restablecimiento de una moneda de reserva nueva y aceptada ampliamente con un valor de referencia estable llevará un largo tiempo”, reconoció Zhou.

Una portavoz del Departamento del Tesoro de EEUU prefirió no hacer comentarios sobre las opiniones de Zhou. En las últimas semanas, altos funcionarios del gobierno de Barack Obama han intentado tranquilizar a Beijing al asegurarle que el actual frenesí de gastos de Washington es un esfuerzo a corto plazo para revitalizar la economía, no una tendencia de largo plazo.

Los comentarios de Zhou -que llegan tras las declaraciones de Wen sobre la seguridad de los activos de China en dólares- parecen constituir una advertencia a EEUU de que no puede esperar que China financie su gasto de forma indefinida.

La propuesta del titular del banco central refleja tanto el deseo de China de tener sus US$ 1,95 billones (millones de millones) de reservas en una denominación distinta al dólar estadounidense y las escasas alternativas de las que Beijing dispone en la actualidad.
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Zhou sostuvo -sin nombrar la divisa estadounidense- que la pérdida de facto del estatus de moneda de reserva también beneficiaría a EEUU al evitar crisis futuras. Debido a que otros países continuaron invirtiendo su dinero en dólares estadounidenses, argumenta el gobernador, la Reserva Federal pudo llevar adelante una política irresponsable en los últimos años manteniendo las tasas de interés demasiado bajas por demasiado tiempo y, de esta forma, contribuyendo a inflar la burbuja inmobiliaria.

“La aparición de la crisis y su contagio a todo el mundo reflejan las vulnerabilidades inherentes y los riesgos sistémicos del sistema monetario internacional”, señaló Zhou. La cantidad e intensidad de crisis financieras sugiere que “los costos de este sistema para el mundo podrían haber superado a sus beneficios”.

Zhou no es el primero en plantear ese argumento. “El sistema de reservas en dólares es parte del problema”, señaló el economista de la Universidad de Columbia Joseph Stiglitz en un discurso en Beijing la semana pasada, debido a que hace que gran parte del efectivo del mundo llegue a EEUU. “Necesitamos un sistema global de reserva”.


- Desplazar al dólar sería una tarea titánica (The Wall Street Journal - 24/3/09) 
(Por Joanna Slater)
El llamado de China para que se cree una nueva moneda de reserva global que no pertenezca a ningún país en particular marca el último intento por acabar con la dependencia del sistema financiero internacional del dólar estadounidense.

Sin embargo, existe una buena razón por la que dicho esfuerzo no ha funcionado en otras ocasiones: los obstáculos económicos y políticos para una transición de este tipo son enormes.

Desde el punto de vista político, el país con la moneda dominante, es decir, Estados Unidos, puede ser renuente a ceder parte de las ventajas asociadas a ese estatus, dicen economistas.

Las barreras económicas son igual de significativas. El único cambio previo de una moneda internacional a otra en la era moderna (de la libra esterlina al dólar estadounidense) se produjo a lo largo de varias décadas. El salto requirió dos guerras mundiales y cambios significativos en la forma de hacer negocios en el ámbito internacional, así como la participación del sector privado.

A pesar de todos sus defectos, el dólar es atractivo como divisa de reserva debido a que es el lenguaje común en el comercio y las finanzas globales. En otras palabras, su atractivo es proporcional al número de participantes del mercado que lo usan. Durante décadas, el dólar ha sido un medio conveniente de intercambio para todo el mundo, desde los bancos centrales que buscan comprar bonos del Tesoro estadounidense hasta empresas latinoamericanas que exportan materias primas a Asia.
El funcionamiento de una nueva moneda global exigirá, dicen economistas, que alguien subsidie el costo de reunir a compradores y vendedores durante el tiempo necesario para que la moneda cobre atractivo.

Mercados grandes, diversificados y con altos volúmenes de transacciones de una moneda en particular “no aparecen espontáneamente sólo porque el presidente del banco central de China sugiere que sería una buena idea”, dice Barry Eichengreen, economista de la Universidad de California en Berkeley.

Es más, una moneda supranacional no tendría usuarios potenciales o país de origen donde pueda ganar aceptación gradualmente.

La Unidad Monetaria Europea (ECU) fue creada como una divisa de integración en 1979 y no tuvo una acogida significativa hasta que esfuerzos concretos (y una buena cantidad de dinero) de las autoridades europeas la transformó en el euro dos décadas después.

Incluso el euro, considerada la innovación monetaria más exitosa del último tiempo, sigue siendo una segunda opción después del dólar en el uso internacional. La crisis financiera global también ha dejado al desnudo los inconvenientes inherentes a una moneda común.
- China mete presión para sustituir el dólar como divisa de reserva mundial (Negocios - 27/3/09) 
El país asiático comienza una campaña para que el FMI tutele una moneda de reserva que reemplace a la norteamericana. 

(Por David Barboza - IHT)

Un síntoma más de que China está preocupada por poseer enormes reservas en dólares es que el jefe de su banco central ha hecho un llamamiento para la eventual creación de una divisa de reserva internacional que reemplace al dólar.

En una nota publicada el lunes, Zhou Xiaochuan, gobernador del Banco del Pueblo de China, dijo que un sistema con una nueva divisa de reserva controlada por el Fondo Monetario Internacional podría ser más estable y viable económicamente.

Se necesita un nuevo sistema, dice, porque la crisis económica global ha puesto de relieve la “vulnerabilidad intrínseca y los riesgos sistémicos del sistema monetario internacional vigente”.

Aunque pocos analistas creen que el dólar vaya a ser desplazado a corto plazo como la divisa dominante en las reservas del mundo, la propuesta sugiere que China se está preparando para asumir un papel más influyente en el mundo. Rusia hizo recientemente una declaración parecida.

La idea general de China, desvelada una semana antes de la reunión de los líderes del G-20 en Londres para celebrar una cumbre sobre economía global, también indica que a Pekín le preocupa que su gran fondo de reservas en divisas, denominadas en dólares, pueda sufrir una significativa pérdida de valor en los próximos años.
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Preocupación
China ya tiene las mayores reservas en divisas del mundo, valoradas en casi dos billones de dólares, más de la mitad de las cuales se estima que están integradas por bonos del Tesoro americano y otros bonos en dólares.

Si China perdiera su apetito por los bonos del Tesoro, los gastos de los préstamos de Estados Unidos aumentarían, lo que elevaría el coste para Washington de sus paquetes de estímulo y el de las hipotecas para los americanos.
Nicholas Lardy, economista y especialista en China del Peterson Institute de Washington, dice que con dicha propuesta, China sugiere que el largo predominio del dólar era intrínsecamente injusto, permitiendo a Estados Unidos asumir enormes déficit pidiendo prestado en el extranjero, y que los riesgos de los bonos del Tesoro están aumentando.
“Los chinos están muy preocupados porque el enorme déficit del gobierno estadounidense dispare la inflación, lo que erosionaría el poder de compra de los activos financieros denominados en dólares que ellos poseen -dice Lardy-. Es una preocupación legítima”.

El momento elegido por los chinos para hacer esta declaración, dicen los analistas, también podría estar destinado a conceder a Pekín un mayor poder de presión para negociar con Estados Unidos y con otras naciones en Londres, sobre comercio y propuestas para estabilizar la economía global.

Miedo a los mercados

Pero China se muestra cautelosa cuando habla de comprar o vender bonos del Tesoro, por miedo a lanzar un mensaje que pudiera afectar a los mercados de divisas.

Por eso, en una nueva declaración efectuada el lunes, China dijo que seguiría comprando bonos del Tesoro, algo que Estados Unidos ha impulsado. En la nota de Zhou, publicada en inglés y en chino en la página web del Banco Central, dice que la comunidad internacional debería considerar una expansión de los Derechos Especiales de Emisión del FMI.
Una propuesta similar ya había sido planteada antes por los países desarrollados. Pero Estados Unidos siempre ha pensado que eso podría resultar inflacionario y afectar al papel preponderante del dólar. Como parte de ese sistema, se usaría una moneda para comercializar productos basándose en una fórmula deducida del valor de varias monedas.

 Zhou dice que el objetivo de reformar el sistema monetario es “crear una moneda de reserva internacional que esté desvinculada de cualquier país concreto y sea capaz de permanecer estable”.
- El dólar defiende en Londres la primacía conquistada en Bretton Woods en 1944 (El Economista - 30/3/09) 
(Por Pedro Calvo 

Estados Unidos se ha encontrado con un motín inesperado entre los miembros del G-20, en vísperas de la reunión que tendrá lugar este jueves en Londres. La cruzada, encabezada por China y Rusia, tiene por objeto dudar de la supremacía mundial del dólar y proponer como alternativa la creación de una divisa internacional. Curiosamente, fue en una cumbre similar, la celebrada en Bretton Woods (EEUU) en 1944, donde el billete verde conquistó la hegemonía que ahora ostenta.

El nuevo orden cambiario que se fraguó en aquella cita situó al dólar como la moneda de referencia internacional, una condición que a comienzos del siglo XX aún poseía la libra esterlina, que la acabó cediendo tras los problemas que pasó en la época de entre guerras y su fallido retorno al patrón oro en 1925. La ventajosa posición en la que quedó la moneda norteamericana quedó preservada, incluso cuando, a comienzos de los 70, el Sistema de Tipos de Cambio de Bretton Woods saltó por los aires. 

En buena forma 
Estos precedentes, que subrayan el longevo liderato del dólar en los mercados financieros, explican la trascendencia de la petición pública cursada por las autoridades chinas y rusas. Éstas, sin embargo, han entendido que es el momento de alzar la voz, en un paso al frente que se apoya tanto en las grietas que está abriendo la crisis financiera en las principales potencias como en la situación financiera de estos países emergentes. Sobre todo, en el caso chino, que posee las mayores reservas en divisa extrajera del mundo y que tiene en su poder más bonos estadounidenses que ningún otro país. Ambas armas le dan un poder de negociación extra en la reunión de Londres. 

Pero Estados Unidos tampoco llega con las manos vacías. Aún tiene argumentos para defender el cetro que ocupa su moneda. El primero tiene que ver con que, según los últimos datos del Banco Internacional de Pagos, el dólar está presente en 86 de cada 100 operaciones que se llevan a cabo en el mercado de divisas. Además, y pese a que la crisis tiene su epicentro en EEUU, los inversores han seguido protegiéndose en el billete verde, que conserva su vitola de activo refugio en los mercados. Y en tercer lugar, en lo que va de año figura como la segunda moneda más fuerte entre las diez más importantes del mundo. Sólo le supera la corona noruega y se aprecia contra el euro, la libra esterlina y el yen japonés. 

Juega con fuego 

Estos escudos, junto a la dificultad que entrañaría poner en marcha una divisa mundial, protegen al dólar, aunque las autoridades norteamericanas no pueden confiarse por ello. La solicitud de China y Rusia obligará al secretario del Tesoro, Timothy Geithner, a redoblar su compromiso con un "dólar fuerte". Más aún en un entorno en el que las políticas expansivas de la Reserva Federal (Fed) ponen más billetes en circulación y amenazan con debilitar más a la moneda norteamericana, un riesgo que, de manifestarse, acentuaría las presiones contra el dólar.
- Rusia aboga por restablecer el patrón oro como nueva moneda de reserva mundial (Libertad Digital - 31/3/09)
Arkady Dvorkevich, asesor económico del Kremlin, defiende incluir los lingotes de oro en la cesta de divisas que serviría de base para establecer una nueva moneda mundial en sustitución del dólar, basada en los Derechos Especiales de Giro del FMI, tal y como propone junto a China.
(Libertad Digital) Nuevo movimiento de Rusia de cara a la reunión del G-20 en Londres. Moscú propone junto a China crear una nueva divisa de reserva internacional en sustitución del dólar, basada en la cesta de monedas que conforman los denominados Derechos Especiales de Giro que administra el Fondo Monetario Internacional (FMI). Sin embargo, tal y como avanzó LD, ambas potencias consideran que el valor de la nueva moneda debe estar respaldada por activos reales, más allá de una mera divisa fiduciaria (papel moneda), tal y como acontece en la actualidad con el billete verde.

¿Alternativa? En este sentido, Moscú apuesta por restablecer el patrón oro, cuyo abandono tuvo lugar a principios de los 70 tras la suspensión de los acuerdos de Bretton Woods. Arkady Dvorkevich, asesor económico del Kremlin, defiende la inclusión de lingotes de oro en la cesta de divisas que conformaría la nueva moneda global. En concreto, Dvorkevich consideró “lógico” que la nueva divisa internacional incluyera la ponderación del rublo y el yuan (divisa china), y añadió que “también podríamos pensar en un uso más eficaz de oro en este sistema”.

El patrón oro fue el eje del sistema monetario internacional durante el siglo XIX, tal y como explica Ambrose Evans-Pritchard, analista del diario británico Telegraph. Sin embargo, su decadencia comenzó durante la I Guerra Mundial, cuando las grandes potencias incurrieron en un gasto público sin precedentes y abogaron por abandonar las restricciones en la impresión de billetes que establecía el metal amarillo.

Dicho sistema monetario colapsó en la década de los 30, cuando el Gran Bretaña, EEUU y Francia abandonaron la paridad de sus monedas con el oro. Posteriormente se retomó, tras los acuerdos de Bretton Woods, al término de la II Guerra Mundial, hasta que la inflación que generó en EEUU la Guerra de Vietnam obligó al presidente Richard Nixon a abandonar nuevamente el patrón oro para evitar la suspensión de pagos.

Desde entonces, la impresión de papel moneda ha carecido de anclajes de ningún tipo para evitar la expansión monetaria. El aumento del crédito y, por tanto, del nivel de endeudamiento que se ha producido a lo largo del último cuarto de siglo habría sido imposible de haberse mantenido el patrón oro, ya que éste establece una estricta disciplina monetaria a la banca central a la hora de crear moneda.

Rusia es un importante productor de oro, y cuanta con grandes reservas aún por explotar. De ahí su interés en restablecer dicho estándar monetario. De hecho, el Banco Central de Rusia (BCR) está aumentando sus reservas de metal amarillo, al igual que los principales bancos centrales del planeta. Las reservas de oro y divisas (reservas internacionales) de Rusia en los últimos siete días aumentaron en 9.200 millones de dólares y el pasado día 20 sumaron 385.300 millones de dólares, según dicho organismo.
Según la entidad emisora, para el 13 de marzo las reservas internacionales de Rusia totalizaban 376.100 millones de dólares. Sin embargo, los activos en divisas y oro en poder del Banco Central y del Ministerio de Finanzas se calculan en dólares estadounidenses, y su valor depende del cambio oficial rublo-dólar que establece el BCR en el momento de ser contabilizados. Mientras, el régimen chino parece optar por una moneda internacional cuyo valor dependa del respaldo real de 30 productos básicos, una idea propuesta por John Maynard Keynes en 1944.
- El euro y la Europa del este (Expansión - 7/4/09) 
(Por Lex. Financial Times) 

Una nueva divisa es la bala de plata que supuestamente acaba con todos los males económicos. Panamá, El Salvador y Ecuador tienen el dólar; Montenegro y Kosovo cuentan con el euro.

Ahora, se ha sugerido que los miembros centroeuropeos de la UE que no pertenecen a la eurozona podrían adoptar también el euro de forma unilateral. El Fondo Monetario Internacional considera que esto podría ayudar a prevenir una crisis regional de tal severidad que obligase en cualquier caso a adoptar el euro. Mejor adelantarse a lo inevitable y optar por el euro ahora.

Sin embargo, resulta difícil dilucidar sus posibles efectos duraderos. El principal problema de la Europa del este es su deuda exterior. Cerca del 60% de todos los créditos húngaros están denominados en divisas extranjeras; en el caso de Letonia y Estonia esta cifra asciende a casi el 100%. La adopción del euro podría ayudar a la región a refinanciar los 413.000 millones de dólares (305.987 millones de euros) que vencerán este año, al imposibilitar una devaluación. Esto reduciría la necesidad inmediata de la región de fondos del FMI. Pero ese es todo. El problema de la deuda seguiría existiendo, sólo que denominado en otra divisa.

Una nueva divisa no es garantía de estabilidad. En todo caso, hace que la gestión adecuada del resto de políticas cobre más importancia. Un país que adopte el euro sólo podrá incrementar sus reservas de dinero aumentando las exportaciones o las entradas de capital.

Como ninguno de ellos nada actualmente en la abundancia, son necesarios otros ajustes dolorosos. Esto requeriría una flexibilidad de la que carece la mayor parte de la región -excepto, tal vez, los estados bálticos-. Cuando Ecuador adoptó por primera vez el dólar, por ejemplo, se le comparó con una mujer optimista pero con sobrepeso que había comprado un vestido dos tallas más pequeño. Ecuador aún sigue luchando por entrar en ese vestido.

Existen cuestiones técnicas que habría que resolver -como el tipo de cambio que empleasen a la hora de adoptar el euro-. También surgirían problemas políticos. La adopción unilateral del euro podría amenazar la integridad del tratado de Maastricht y reducir aún más la credibilidad del conjunto de la eurozona. En cualquier caso, las reformas económicas que requeriría la adopción del euro pueden hacerse a través de programas respaldados por el FMI -que dispone ahora de más fondos-, que además harían el proceso menos doloroso. La adopción del euro no es ninguna panacea.
(The Financial Times Limited 2009. All Rights Reserved)
- Regresa la fiebre del oro (Reuters - 9/4/09)
La inversión en oro podría aumentar con fuerza en este año, debido a la posible caída de dos dígitos en la demanda de joyería, dijo el presidente ejecutivo de la consultora de metales GFMS, Philip Klapwijk

De acuerdo con el reporte de Oro de 2009 de GFMS, la inversión mundial en oro subió a 26 mil millones de dólares en 2008 desde los 14 mil millones del año previo.

“No hay razón por la que no puedan verse más de 40 mil millones de dólares entrando al mercado (este año)”, indicó Klapwijk. 

GFMS destacó que el oro podría sobrepasar los mil 100 dólares la onza, superando su actual máximo histórico de mil 030.80 dólares alcanzado en marzo de 2008.

“Las condiciones son muy propicias para las inversiones en oro”. Más inversores probablemente se verán atraídos por el oro gracias a la creciente inflación, un dólar más débil y una prolongada inestabilidad en el sector financiero, añadió.
La demanda de joyería, que disminuyó diez por ciento en 2008 desde el año anterior, se prevé siga cayendo y la participación total de la demanda de ese mercado también podría bajar cerca de 50 por ciento desde más de 60 por ciento del año pasado, apuntó Klapwijk.

- En busca de un futuro dorado (BBCMundo - 11/4/09)
Mucho se habla de que el mundo retrocedió a 1929, al caer en otra Gran Depresión. Pero a algunos, el viaje al pasado los lleva más bien a 1849. 

Fue entonces cuando cientos de miles de personas acudieron a California en busca de su fortuna luego de que se descubrió que allá había oro. 
Mucho se habla de que el mundo retrocedió a 1929, al caer en otra Gran Depresión. Pero a algunos, el viaje al pasado los lleva más bien a 1849. 

Fue entonces cuando cientos de miles de personas acudieron a California en busca de su fortuna luego de que se descubrió que allá había oro. 
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                Las escenas de la fiebre del oro son parte de la cultura popular.
Las imágenes de hombres parados con el agua hasta las rodillas examinando minuciosa y desesperadamente el sedimento en busca de un tesoro se convirtieron con el tiempo en parte del bagaje cultural universal. 

Y ahora están empezando a llegar los ecos de esa época, con cantidades récord de gente volviendo a las lomas y riachuelos californianos y de otros estados del oeste de Estados Unidos con la esperanza de volverse ricos. 
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Las imágenes de hombres parados con el agua hasta las rodillas examinando minuciosa y desesperadamente el sedimento en busca de un tesoro se convirtieron con el tiempo en parte del bagaje cultural universal. 

Y ahora están empezando a llegar los ecos de esa época, con cantidades récord de gente volviendo a las lomas y riachuelos californianos y de otros estados del oeste de Estados Unidos con la esperanza de volverse ricos.

En el lecho del río

Según la Asociación Americana de Buscadores de Oro (GPAA, por sus siglas en inglés), el número de miembros aumentó en un 20% el año pasado, como resultado de la recesión y del alto precio del oro.

“Empieza como un pasatiempo con posibilidades de algo más”, le dijo a la BBC Corey Rudolph, miembro de la GPAA y buscador de oro de tiempo completo.

Aquellos que van en pos del oro buscan principalmente pedazos pequeños que se han desprendido de las montañas y que se asientan en el fondo de los ríos y valles.

La GPAA dice que las solicitudes para explotar minas en California, que es el estado más rico en oro, han aumentado en más de 3.000 en los últimos dos años.

Y añade que eso no refleja la realidad, pues en muchos lugares de Estados Unidos no es necesario registrar el derecho a minas.
Por los cielos 
El precio del oro llegó a niveles récord en marzo del año pasado, de US$ 1.011 por onza.

El oro alcanzó su precio más alto de todos los tiempos en marzo del año pasado, con US$ 1.011 por onza, y desde entonces se comercializa por cerca de US$ 900, pues los inversores buscan el tradicional santuario que ofrece para evitar el caos en el resto del mercado financiero.
Rudolph ha sido buscador de oro durante las últimas tres décadas y cuenta que en el verano boreal a menudo va a Alaska, donde una vez encontró 60 onzas de oro en cuatro semanas.

Hoy en día las habría podido vender por US$ 35.000.
“Mucha gente espera volverse rica pero eso no ocurre usualmente hasta que uno ha aprendido todos los truquitos”, señala.
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Otras áreas que prometen son Arizona, el estado de Washington y Nuevo México.

Sueños de oropel 

Pero hay quienes se preocupan por el impacto que pueda tener esta nueva fiebre del oro en el medio ambiente.
Aunque muchos buscadores van con bateas y examinan el sedimento y la arena para encontrar las doradas lentejuelas, otros están usando dragas para succionar el lecho, separar las pepitas y botar lo que sobra.

Los críticos dicen que eso matará la vida fluvial y perjudicará los ríos. La GPAA por su parte, dice que más bien mejora la condición de estos pues remueve el plomo y el mercurio.
La mayoría de quienes se dedican a buscar el metal precioso en sus fines de semana no pueden realmente vivir de su agotadora actividad: las compañías mineras se llevan la mayor parte del oro encontrado en EEUU.

Sin embargo, ese hecho no parece tener mucha fuerza disuasoria.

- Asia in, USA out (El Confidencial - 17/4/09) 
(Por Fernando Suárez)
Fue pura casualidad. Uno de esos caprichos del destino que brinda el encuentro de quienes, compartiendo vecindad, por divergentes circunstancias vitales rara vez están llamados a conocerse. Se disculpa por no hablar español y departimos trivialmente hasta que, poco a poco, se siente familiar, como en casa. La comodidad hace que el insider, curtido top NCO, cambie de registro, devenga outsider y confiese, con sorprendente entereza, America's broke. 

La nación ha vuelto a ser seducida con un nuevo crédito de ilusión y confianza: Roosevelt tuvo la radio, Kennedy la televisión y, la gran esperanza negra, internet y los medios sociales. Presidente 3.0 en histórica ocasión. Conjeturamos sobre la duración del optimismo prestado por tanta expectativa fabricada a golpe de marketing político. Tarde o temprano, le pedirán cuentas. El éxtasis mediático tras el consenso del G-20, turning point & unprecedented steps, dejará atrás la cuarentena de buenos propósitos, imagen de unidad y parches baldíos, pese a que algunos seguirán abonados al ingenuo buenismo o la estulticia talantosa. Vivan las fotos de familia.

Convenimos en la idea de unos Estados Unidos históricamente ligados a la economía de casus belli, con un presupuesto de defensa que ha doblado en la última década, incremento del 62% sólo entre 2001 y 2008, época en la que la apelación al miedo y al mesianismo desviaron la atención mediática de los verdaderos problemas norteamericanos. La Guerra Fría como última gran contienda ideológica global. La IV Guerra Mundial, tan silenciosa y silenciada, se libra en otros campos de batalla, en pos del control de recursos estratégicos. Recursos escasos versus ilimitados papelillos de colores. Times have changed.

Policromía fiduciaria para un mecanismo de asignación de factores, según libre albedrío entre oferta y demanda, roto, kaput, finito. Unidades monetarias y precios expresados en ellas, pura entelequia. Lo sé, argumento reiterativo, circular, pero es que no hay más. A nuestros ínclitos patriarcas sólo les interesa su economía-ficción  de palco vip, sin querer enterarse de qué va realmente la película en el gallinero. O peor aún, fuerzan súbitos giros de guión, desde comedia romántica a melodrama, ocultando la improvisación de un terrorífico final con tintes gore. Ni la cansina insistencia en el fracaso conceptual de Bretton Woods y del sistema fraccional de reservas como origen de esta catástrofe financiera, les priva de cantar milongas. Décadas de desequilibrios superpuestos y siguen mirando hacia otro lado, no vaya a ser que les toque poner algo de cordura, lo único que al parecer no gastan.

Empeñados en combatir la ya inadmisible irracionalidad acumulada con mayores dosis de irracionalidad, insisten en la consabida estrategia de cartelización fiscal para, según la versión oficial, proteger nuestras finanzas públicas y sistemas financieros. Hay que tener la jeta pétrea. El objetivo último, tan evidente, repatriar los millones de millones que llevan fundidos en rescates y estímulos inservibles a costa del sufrido contribuyente y sus herederos, sin necesidad de desmantelar sus obscenos despilfarros públicos, prebendas y gollerías. Ah, y con barra libre de extorsión tributaria a la vista. Adicionales e imaginativos planes de estímulo hacen buenas las peores previsiones del FMI sobre déficits públicos y crecimiento global. El problema sigue siendo el mismo, pero las aparentes soluciones no hacen sino agravarlo. Desperdiciada otra oportunidad histórica de ser medio cabal, medio decente y medio honesto.

Baile de malditos en la lista negra, ora dentro, ora fuera. Adivina, adivinanza. Mortero bastardo de cal, cemento, y osada arena. Los azares de la vida estrechan relaciones. Quid pro quo. Hace tiempo referí que, tarde o temprano, el socio más poderoso del Consejo de Administración de la Aldea Global estaba llamado a dejar de serlo. La imposición de su propia moneda, impregnada del humo de las impresoras fiduciarias, en inaceptable estado comatoso. Los YATEs norteamericanos (IOU, Ya Te pagaré) hacen agua, se hunden. Y el resto de socios, atrapados en el dilema del prisionero, vacilan entre cooperar o no cooperar, that is the question. Seguir aceptando al dólar como divisa de referencia y reserva internacional, o buscar su propia utilidad de manera independiente, primando el interés propio y la posible salvaguarda de sus economías y áreas comerciales, mediante una desvinculación más o menos progresiva del greenback vía decoupling. El tiempo pasa, poniendo todo y a todos en su lugar.

Hasta ahora, la estrategia seguida ha sido la de Tit for Tat pero, una vez sobrepasado el punto de no retorno, sólo queda una huída desesperada hacia la única salida de emergencia, antes de la segura e incendiaria quiebra del sistema. Arde Roma. Las dos opciones sobre la mesa ya las conocen: una nueva divisa de reserva internacional, basada en los Derechos Especiales de Giro del FMI, atendiendo a la propuesta original china; y/o una moneda global, según la iniciativa que pasó de bluf kazako a la gran promesa del Acmetal en un santiamén. La visita de Estado seguro incluye un intenso debate al respecto. ¿Hiper-regionalización monetaria como paso previo a una única divisa mundial...? 

De momento, China ya ha emprendido su camino. Siendo el mayor tenedor de instrumentos financieros denominados en dólares, trata de evitar el consabido círculo perverso de dinero = deuda a través una superdivisa y el refuerzo de sus programas de currency swaps. Todo ello en un contexto de intensa cooperación regional, tanto en el seno de la ASEAN cuanto del particular desarrollo de la ASEAN+3, habida cuenta la vital importancia de su área comercial.  La esperada reunión de la EAS, al traste por los disturbios en Tailandia.

Su estrategia parece tener varios objetivos, entre los que se me ocurren, en primer lugar, presionar para acabar con el abyecto sistema fiduciario internacional del dollar standard mediante la imposición de la susodicha divisa de reserva, en añoranza de la pretérita propuesta keynesiana del Bancor, basado en los precios de una treintena de materias primas esenciales. Segundo, responder a la insistente amenaza norteamericana sobre la manipulación del yuan, promoviendo un descenso en la demanda de dólares y posicionando su propia moneda como referencia en el comercio internacional. En tercer lugar, reivindicar su papel como actor principal en cualquier reforma financiera global, a pesar de sus particularidades geopolíticas y las dificultades en la relación entre los miembros del Plus Three, con India y, en menor medida, Australia y Nueva Zelanda, haciendo de contrapeso ante su creciente poder en la zona Asia-Pacífico. Y, finalmente, reforzar los lazos comerciales con productores de materias primas y recursos estratégicos, mediante su irrupción en áreas de influencia tradicionalmente vetadas por ser su moneda aún inconvertible. 

Imparable proceso. Del gold dinar como reemplazo del dólar estadounidense en países islámicos, al khaleeji del Consejo de Cooperación del Golfo, cada vez más inclinado hacia una currency board frente al peg cambiario con el billete verde. Oriente aparenta tenerlo claro: Asia in, USA out.

- Goldfinger (El Confidencial - 17/4/09) 
(Por Paula Mercado)
La fascinación por el oro del famoso personaje de Ian Fleming le llevaba no sólo a sacarlo de su país perfectamente camuflado como carrocería de automóvil, Goldfinger lo utilizaba además como instrumento de muerte. Aquellos de sus colaboradores que traicionaban su confianza corrían el riesgo de terminar sus días recubiertos de pintura de oro que impedía la respiración cutánea y llevaba a la asfixia.

El oro siempre se ha considerado un símbolo de poder y riqueza, una moneda de intercambio internacional canjeable en cualquier lugar del mundo.

El Fondo Monetario Internacional ha anunciado recientemente su propósito de venta de 403 toneladas de oro (algo menos de 13 millones de onzas) para financiar el apoyo a la economía mundial en el entorno de crisis actual. Como consecuencia, su cotización cayó en los días previos a la reunión del G-20 el pasado día 2 de abril. Aún así, considerando el trimestre completo, el oro subió un 4,3 por ciento, subida sostenida principalmente por  precios bursátiles descendentes y temores inflacionistas globales.

El precio de este metal precioso, considerado tradicionalmente como el último refugio inversor, lleva una carrera ascendente de ocho años y se cree que, dadas las condiciones actuales, esta tendencia puede continuar un año más, alcanzando o superando su máximo histórico de 1.033,90 dólares la onza el pasado marzo.

Los fondos inyectados en el sistema financiero estadounidense, como parte de las iniciativas de estímulo económico y de rescate de instituciones financieras, están reforzando los miedos inflacionarios. Incluso considerando el rally bursátil de las últimas semanas, el índice IBEX retrocede un 12 por ciento en el primer trimestre de 2009 y el Standard & Poor’s 500 un 11,67 por ciento, lo que ha hecho que muchos inversores busquen alternativas para la obtención de rentabilidades.

Además de los 789.000 millones de dólares aprobados en febrero, el Secretario del Tesoro Americano Timothy F. Geithner ha declarado que está dispuesto a dedicar hasta 1 billón de dólares a iniciativas diversas para reforzar los bancos americanos, si con ello consigue reactivar la concesión de préstamos.

La lógica nos dice que toda esa cantidad de dinero inyectada en la economía puede eventualmente generar tensiones inflacionistas, lo que podría tener como consecuencia que los precios del oro alcanzaran los 1.500 dólares la onza hacia final de año.

Los acontecimientos recientes son prueba de esta lógica. La cotización del oro subió 70 dólares la onza, su máxima ganancia en seis meses, tras el anuncio de la Reserva Federal de su plan de adquisición deuda, anuncio que afectaría la cotización del dólar y reactivaría los temores de subida de precios. Una semana más tarde, el 25 de Marzo, el Departamento Americano de Comercio anunció el aumento del IPC por segundo mes consecutivo. Esa misma mañana, la cotización del oro subió 22 dólares la onza en el mercado de Nueva York.

La inversión en oro se ha utilizado tradicionalmente como protección frente a la inflación, pero ha de tenerse en cuenta que en el momento en que los precios alcanzan cotas altas es ya demasiado tarde para invertir en este metal precioso. Una forma de pulsar las expectativas de variación en los precios es seguir el mercado de futuros de materias primas agrícolas, cuyos precios se ven afectados directamente por la inflación. Cuando la inflación comenzó su escalada a finales de 2007, los precios de materias primas se dispararon, especialmente el petróleo, que alcanzó la cotización record de 147 dólares el barril en Julio pasado. Como consecuencia, se produjo un recorte en los presupuestos, tanto corporativos como de los consumidores, que llevó a la recesión que comenzó en diciembre de 2007 en Estados Unidos. El declive en la demanda y en la confianza de los consumidores estranguló el consumo, produciéndose la situación inversa en la cotización de las materias primas.
A finales del primer trimestre de este año los precios de materias primas se han recuperado nuevamente de sus mínimos. Si la cotización del cobre ha subido un 32 por ciento, el petróleo lo hizo en un 11 por ciento y los futuros de gasolina un 29 por ciento.
La inflación en Estados Unidos, sin embargo, se ha mantenido a niveles bajos por el momento, un 1,8 por ciento anualizada, dentro del rango aceptable para la Reserva Federal.
Así pues, la reciente recuperación en la cotización de las materias primas podría ser la antesala de un rally similar al vivido durante 2008, derivado en gran parte de los paquetes de estímulo económico
Una mirada a la evolución de fondos de inversión sectoriales que invierten su cartera en materias primas, revela una extraordinaria revalorización en sus rentabilidades durante 2009. Aunque el oro no se sitúa en primera posición del ranking, sin duda los fondos que invierten en este metal precioso, bien directamente o bien en compañías ligadas a su extracción o explotación, obtienen revalorizaciones muy interesantes. 
Un ejemplo destacado, por alcanzar una rentabilidad de 14,23 por ciento durante 2009, es el subfondo  DWS Invest Gold and Precious Metals Equities NC, gestionado por DWS Investments (grupo Deutsche Bank). Su inversión se concentra en empresas del sector de metales preciosos de emisores cuyos rendimientos deriven de la búsqueda, obtención, procesamiento o distribución de oro, plata, platino u otros metales preciosos. Al alcance de cualquier inversor, requiere sólo una participación como aportación mínima. El coste de esta participación, según los últimos datos del valor liquidativo del fondo de VDOS, sería de 85,36 euros, aunque en este caso las comisiones son más altas: fija de 2 por ciento y de suscripción de hasta un 3 por ciento.

También destacable, en este caso por su calificación como un cinco estrellas de VDOS, el BGF World Gold Fund E2 Cap Eur, que se revaloriza un 10,49 por ciento desde comienzos de año. Blackrock Investment Management busca maximizar la rentabilidad del fondo invirtiendo en empresas de todo el mundo cuya actividad  predominante sea la extracción de oro. Su aportación mínima es de 5.000 dólares y sus comisiones son fija de 0,75 por ciento, de depósito de 0,61 por ciento y de suscripción de hasta un 3 por ciento.

Son pues fondos de alto riesgo que no invierten directamente en oro, sino en empresas con actividades relacionadas con la extracción, tratamiento o distribución del metal, por lo que están expuestos a los vaivenes de los mercados bursátiles.

El oro continúa haciendo gala de su enorme atractivo como último refugio, aún cuando para John Maynard Keynes mereciera el calificativo de  “reliquia bárbara”.
- China revela el secreto del oro (BBCMundo - 28/4/09) 
(Por Rodney Smith)
El gobierno de China reconoció que ha estado acumulando oro en secreto. Sigilosamente, casi ha duplicado su anterior reserva, hasta un total de mil toneladas.

El anuncio plantea interrogantes sobre la actitud del gobierno comunista hacia el dólar estadounidense. 

China es el país con mayores reservas en moneda extranjera: un total de US$2 billones. De estos, dos tercios están en dólares.

Pero el gigante asiático ha dado señales de estar apartándose de esta divisa. 

Hace tres años Pekín eliminó el anclaje de su moneda -el yuan- al billete verde. Este 2009, justo antes de la cumbre del G20 en Londres, China sugirió que habría llegado la hora de reducir la dependencia en el dólar como divisa internacional.

La vieja teoría
La medida de Pekín ha reforzado el valor del oro, que subió US$ 5,50 hasta alcanzar los US$913 la onza en Londres, y reforzado la posición de aquellos que defienden al metal precioso como la inversión más segura en tiempos turbulentos.
De todas formas, expertos del mercado afirman que la cantidad de oro que hoy por hoy está en manos chinas equivale a menos de un cuarto de las reservas estadounidenses.

Y además China sigue comprando dólares. 
- China, EEUU y el síndrome de U2 (Cinco Días - 4/5/09) 
(Por Miguel Rodríguez)
Cuando en 1987 el grupo irlandés U2 cantaba With or with out you, China ocupaba el puesto número 11 en el mapa del Producto Interior Bruto (PIB) mundial, con 268.217,5 millones de dólares y un leve superávit por cuenta corriente de 300 millones de dólares. Veintidós años después, China es un gigante que ocupa el cuarto puesto en la economía del mundo con un PIB de 3,2 billones de dólares, y un superávit por cuenta corriente que ronda los 400.000 millones.

Pero así como el gigante asiático se ha ganado un puesto entre los líderes de la economía mundial, también se ha creado una relación de dependencia con EEUU, y más en concreto con su divisa y con su mercado de deuda.

China tiene unas reservas en divisa extranjera de 1,95 billones de dólares, según los datos a cierre de marzo del banco central del país. 744.000 millones de dólares están invertidos en deuda pública estadounidense, según los datos de febrero de 2009 del Departamento del Tesoro americano. Es decir, que cerca del 40% de las reservas en divisa extranjera de China dependen de la evolución del mercado de deuda americano -y del dólar, en consecuencia-, de la misma manera que China posee el 23% de la deuda emitida por EEUU. Eso sin contar con lo que el país ha invertido en renta fija privada de empresas como Freddie Mac o Fannie Mae, y que ronda los 400.000 millones de dólares.

Si más de un tercio del PIB de China está invertido en dólares y Estados Unidos transita por la peor crisis económica desde los años 30 del siglo XX, no es de extrañar que las autoridades del país asiático hayan mostrado en público su inquietud por el futuro de sus inversiones. En marzo de este año, el Gobierno chino propuso reemplazar al dólar como divisa de reserva mundial por una nueva moneda de referencia controlada por el Fondo Monetario Internacional. Algo así como convertir los actuales derechos especiales de giro del FMI en la divisa de reserva mundial. Los SDR son una suerte de moneda interna del organismo sostenida por el dólar, el euro, el yen y la libra esterlina, que los países pueden utilizar como moneda de reserva y para pagos internacionales.

Pero ni Estados Unidos está dispuesto a ceder la hegemonía de su moneda en el mundo, ni realizar una transformación como esa es tan fácil. “China quiere diversificar sus reservas, pero para deshacer sus posiciones en dólares tendría que llegar a un pacto con Estados Unidos, y recibir el apoyo del FMI y del Banco Mundial”, explica el profesor de Esade Robert Tornabell. “No es posible ahora mismo, un movimiento así provocaría el hundimiento del dólar y una depresión muy profunda a nivel mundial”.

Es más, China, entre la espada y la pared, en estos momentos se ve obligada a comprar deuda de EE UU para mantener los precios al alza y evitar que sus inversiones pierdan valor. Así que es inimaginable una venta de activos en dólares que no sea consensuada y gradual. De lo contrario la estampida del mercado de deuda estadounidense podría ser catastrófica. “Sería un poco absurdo cargarte el 90% de tu inversión por salvar un 10%”, sostiene José Carlos Díez, economista jefe de Intermoney.

La disyuntiva es mayor, porque a China comercialmente le interesa que el dólar esté caro, porque favorece la competitividad de sus exportaciones. Pero cualquier movimiento para diversificar sus reservas afectará negativamente al billete verde. “Ellos mismos son los que mueven el mercado”, afirma Antonio Villarroya, estratega de tipos de Merrill Lynch.

Difícil coyuntura, por tanto, la de China: I can't live... with or without you, que cantaban los irlandeses U2.
Correlación histórica con el “caso” argentino (Alarmantes coincidencias)

(1863) La cuestión de cómo organizar la moneda, su convertibilidad con el oro y los límites a la emisión rodeaban a estos fenómenos en el terreno productivo. Norberto de la Riestra, ministro de Hacienda de Buenos Aires, promovía transformar al Banco de la Provincia en un banco privado; Vélez Sarsfield proponía su nacionalización, y los comerciantes porteños sugerían la formación de un banco comercial popular…
Finalmente, prosperó la iniciativa de Díaz Vélez de la Ley de Bancos Libres, que habilitó a las provincias a instalar sus primeras instituciones financieras.

(1864) A partir de este “saneamiento” la idea era poner en práctica una moneda convertible. La primera convertibilidad impulsada en el país se inició oficialmente con la Ley de Conversión de papel moneda, del 26 de octubre de 1864, que preveía la entrada en vigencia del sistema a mediados del año siguiente. La decisión, instrumentada a través de la provincia más rica, creó el peso fuerte y fue acompañada por medidas complementarias de fomento y obligación de la utilización del papel moneda para las transacciones comerciales, el pago de impuestos y la fijación de salarios.

Sin embargo, la ley no se pudo poner en práctica debido al conflicto bélico con Paraguay y las emisiones de moneda que se autorizaron para financiar las operaciones militares. Como la emisión no podía ser infinita, el Gobierno Nacional fue autorizado a contratar un empréstito de doce millones de pesos fuertes y el ministro De la Riestra consiguió un primer anticipo de 518.000 libras, cuya colocación en la “City” londinense alcanzó la magra cotización del 73 por ciento.

(1866) Así, hacia 1866 la guerra provocó un efecto paradojal sobre la economía. Los empréstitos externos produjeron un importante ingreso de oro y lo mismo ocurrió como resultado de las grandes compras efectuadas por Brasil -aliado en la guerra- para abastecer su ejército.

Estas circunstancias, junto a los ingresos por exportaciones que aumentaban ya que Buenos Aires y el comercio exterior no estaban afectados por los avatares fácticos de la guerra, provocaron una revalorización del peso papel.

Los importadores -que dejaban en la Aduana grandes rentas- se favorecían de esta situación, que en definitiva resultaba gravosa para la economía global…

Los exportadores preferían lo contrario, puesto que sus ventas se pagaban en oro  y sus deudas se saldaban con papel moneda inconvertible. Por lo tanto, presionaban por una política inflacionaria y de papel moneda inconvertible…

El tipo de cambio comenzaba a convertirse en uno de los grandes parteaguas de la historia argentina…

El debate sobre proteccionismo o librecambio tomó un giro ascendente cuando Estados Unidos, el principal comprador de lana argentina, estableció la Ley de Lanas y Manufacturas, imponiendo una barrera por vía de un aumento en los derechos de aduana y cerrando la importación…

Desde 1866 hasta 1873, muchas voces se alzaron contra la dependencia de los mercados mundiales y el libre cambio, sin hallar más que paliativos temporarios, como la reducción de los aranceles de exportación de los productos ganaderos, gestionada por la Sociedad Rural… 

(1875) El nuevo presidente, Nicolás Avellaneda, logró recomponer la confianza internacional luego de aplicar una política restrictiva -de “ajuste”- que implicó rebaja de sueldos y reducción de empleados de la administración pública, y el aumento “temporario” de los aranceles aduaneros de importación para acrecentar los recursos. Además, encargó a Carlos Casado -tiempo después- el estudio de un nuevo sistema monetario nacional.

(1876) Sin embargo, la Oficina de Cambio tuvo que cerrar y el papel moneda provincial fue declarado inconvertible en mayo de 1876. La primera convertibilidad había durado poco más de nueve años.

Alberdi que veía con horror este “empréstito forzoso” que el gobierno hacía, declarando inconvertibles los billetes propuso:

No hay más tierra firme en materia de crédito público, que la responsabilidad unida de toda la nación, o la unificación de todas las deudas en una sola deuda pública consolidada…

Simultáneamente, Alberdi proponía nacionalizar el Banco de la Provincia y sujetar al Congreso la emisión monetaria.

El propio Avellaneda había hecho una descripción vibrante de la crisis en su Mensaje al Congreso de 1875:

Grandes cantidades de dinero afluyeron en los últimos años a la plaza de Buenos Aires, teniendo principalmente su origen en los empréstitos que la nación y esta provincia contrajeron en Londres. De ahí su acumulación en los bancos, el bajo interés y las facilidades tan seductoras como desconocidas del crédito. El país no estaba en actitud de aplicar de improviso tan considerables capitales al trabajo reproductivo y sobrevinieron las especulaciones sobre terrenos estériles, que acrecentaban artificialmente su precio de una transacción a la otra, los gastos excesivos y la acumulación de mercancías importadas, exagerada aún más por la competencia que se desarrolla en estos casos. Con la hora inevitable de los reembolsos ha sobrevenido la crisis…

Al año siguiente, en similar ocasión, el tema volvió a estar en el centro del discurso presidencial:

La república tiene un honor y un crédito, como sólo tiene un nombre y una bandera. Hay dos millones de argentinos que economizarán hasta sobre su hambre y su sed, para responder a los compromisos de nuestra fe pública ante los mercados extranjeros…
La crisis económica que llevó a la puesta en entredicho del credo liberal pronto se superó a fuerza de empréstitos ingleses y franceses y del banco provincial. El entramado de negocios ferroviarios y comerciales urdido por Inglaterra, colaboró en forma decisiva para que Avellaneda torciera el brazo de la poderosa Buenos Aires cuando Carlos Tejedor, gobernador de la provincia de Buenos Aires y competidor de Roca en las elecciones presidenciales de 1880, resistió el resultado electoral adverso…

(1881) Un hito trascendente en la historia económica argentina fue la sanción de la Ley 1.130 que unificó monetariamente al país, estableciendo qué monedas tendrían curso legal y forzoso. Esa ley ponía en vigencia el patrón bimetálico en oro y plata que dos años después fue sustituido por un régimen exclusivo de patrón oro. Simultáneamente, sólo un conjunto de bancos fueron autorizados a emitir la nueva moneda convertible: Banco Nacional, de la Provincia de Buenos Aires, de Santa Fe, Córdoba y Otero y Cía.

Comenzaba así el segundo período de convertibilidad, con una paridad uno a uno entre el peso papel y el peso oro y un breve derrotero por delante.

Las necesidades fiscales y, en especial, el importante déficit comercial y los compromisos de pago de la deuda externa debilitaron rápidamente el sistema. A ello se sumó la ausencia de un control centralizado sobre la emisión, de manera tal que la convertibilidad comenzó por resquebrajarse en la práctica a fines de 1884. Frente a esa situación, en enero de 1885 el gobierno decretó nuevamente la inconvertibilidad.

Liberada de ataduras, la cantidad de dinero en circulación, creció velozmente desde 50 millones en 1884 a 85 millones en 1886.
(1885) El camino de salida de la crisis de 1884 fue pavimentado exitosamente por Carlos Pellegrini, quien a mediados de 1885 fue enviado a Europa a gestionar un nuevo arreglo financiero. Pese a la comprometida situación de las finanzas públicas, Pellegrini consiguió de un consorcio de banqueros franceses 8.400.000 libras, que se suscribieron al 75% de su valor. Claro que, como la confianza en el país no abundaba, el repago fue garantizado con una hipoteca sobre las rentas de la Aduana…

Por ese entonces la deuda pública representaba el 62% del producto bruto interno y los servicios de la misma eran casi una tercera parte del valor de las exportaciones.

Pero a pesar de estos tropiezos la economía seguía adelante. La incorporación de un millón de kilómetros cuadrados de tierras quitadas a los indios y la eliminación física de éstos, la inmigración, el impulso de los ferrocarriles, el despertar del frigorífico y la explosión del trigo generaban un amplio horizonte de confianza en los negocios privados…

(1886) A pesar de los profundos cambios, se mantuvo un sistema impositivo regresivo que libraba de pagar tributos a los sectores de mayor capacidad contributiva y seguía cargando sobre el consumo popular -a través de impuestos aduaneros- el costo del mantenimiento del Estado.

En este clima contradictorio de un Estado severamente comprometido en términos financieros, una economía privada próspera y la presencia dominante de Gran Bretaña, el elegido por Roca, Miguel Juárez Celman, su cuñado, asumió la presidencia en 1886.

Entre 1886 y 1889 la economía creció un vertiginoso 44%. Sin embargo, la situación financiera seguía siendo comprometida. La suspensión de la convertibilidad en 1885 había sido establecida por un período de dos años y durante ese tiempo los bancos comenzaron a recomponer sus reservas con vistas a una nueva etapa monetaria.

Sin embargo, el funcionamiento de la economía impedía retornar a la rigidez de una nueva convertibilidad. Se requería disponer de oro para los pagos externos y de abundante papel moneda para mantener aceitada la economía nacional, ambas cosas conspiraban contra una regla monetaria rígida. Había que tener libertad para emitir.

La solución fue un experimento financiero denominado Ley de Bancos Garantidos, copiado de un sistema aplicado exitosamente por la misma época en Estados Unidos. Claro que la versión criolla contenía un par de diferencias que la convirtieron en un rotundo fracaso.

(1890) En los primeros meses de 1890, súbitamente, la prosperidad ilimitada que indujo al derroche y a la especulación se trocó en pánico, rencor y caos. “Para los que habían vivido en un paraíso de tontos, el noventa fue un amargo despertar”.

Los sectores urbanos ensanchados por la inmigración volvieron sus miradas hacia el gobierno en busca de una explicación, al tiempo que retiraban sus depósitos de los bancos para guardarlos en los colchones.

Con la contracción del comercio exterior, los ingresos fiscales dependientes de la Aduana languidecieron a la vez que los empréstitos escaseaban. La devaluación del papel moneda redujo adicionalmente la recaudación aduanera de estaba fijada en moneda nacional. El ministro de Hacienda José Evaristo Uriburu intentó revertir la situación obligando a pagar el 50% de los impuestos aduaneros en oro, pero no pudo evitar que el costo de la conversión de papel a oro con motivo de los pagos externos aumentara las obligaciones del Estado en libras u oro en un 45%. Ninguna economía podía soportar eso…

A mediados de 1890 la crisis alcanzó un pico cuando el Banco Nacional comunicó a la casa Baring la imposibilidad de seguir pagando los servicios de la deuda. La Argentina estaba en “default”. Por entonces la deuda pública equivalía al 101% del producto bruto interno.

La inmigración detuvo su marcha y una proporción creciente de los que habían llegado buscó el camino de retorno, drenando la mano de obra que con tanto afán la Generación del 80 había atraído a estas playas.

Los oídos sordos a los reclamos de la clase media incipiente fecundaron la idea de que la revolución era la única salida. Así, en julio de 1890 estalló la Revolución del Parque (de Artillería) que convocó a una mezcla heterogénea de civiles y militares que tenían en común la convicción de que la Argentina debía pasar por un proceso de “depuración moral”…

El flanco más estragado del gobierno seguía siendo el económico. Roque Sáenz Peña, encargado de las Relaciones Exteriores, comunicaba al Congreso que, a la brevedad, vencían obligaciones del gobierno colocadas en Europa (bonos y garantías ferroviarias) por valor de 500.000 libras, de las cuales el Tesoro Nacional sólo contaba con 35.000. Como ministro ante los acreedores, sugería desistir de la idea de colocar más cédulas hipotecarias que 25.000 leguas de la Patagonia, porque más valía “pasar por insolvente que por fraudulento”.

Como se dijo en la época, el gobierno estaba muerto, y finalmente Juárez Celman renunció…
Pellegrini -el vicepresidente- no estaba convencido de tomar las riendas del ejecutivo si carecía del apoyo económico necesario para salvar al país de la quiebra. Por lo tanto convocó a una reunión de banqueros para que hicieran una “contribución inmediata, patriótica y reservada”. Esta se convino y Pellegrini fue presidente…

Vicente Fidel López urdió un plan económico de emergencia para equilibrar las finanzas públicas, normalizar el servicio de la deuda externa, echar las bases para la conversión de billetes y auxiliar a los bancos oficiales que estaban a un paso de la quiebra.

El plan incluía un alza de aranceles de importación con el fin, a corto plazo, de mejorar los ingresos fiscales y, en un horizonte mayor, proteger a la industria nacional.

El Congreso autorizó la emisión de sesenta millones de pesos papel, la conversión de los billetes de los Bancos Nacionales Garantidos, la infaltable negociación de un empréstito nacional externo, empréstitos externos provinciales, y la caducidad de las concesiones ferroviarias que aún estaban en marcha y la nulidad de las garantías respectivas.

El gobierno hacía esfuerzos desesperados por dominar la crisis echando mano a cuanto recurso parecía razonable. En octubre de 1890 el Congreso sancionó una ley creando la Caja de Conversión, mediante la cual se unificaba toda la emisión monetaria en una sola institución. Era una señal trascendente de compromiso con el orden económico en medio del caos.

Con ese activo por detrás partió a Londres Victorino de la Plaza con la misión de lograr un nuevo empréstito. Al llegar se encontró con que la Casa Baring había quebrado y, dada la posibilidad de que su caída afectara al resto del sistema financiero, el Banco de Inglaterra se aprestaba a intervenir en su auxilio a través de un comité internacional de banqueros encabezado por el barón de Rothschild.

La Comisión Rothschild no fue el único interlocutor de Don Victorino. Lo esperaban también comités de bonistas, acreedores ferroviarios, tenedores de cédulas hipotecarias y acreedores de las provincias, que en su mayor parte también estaban en “default”.

Sin amedrentarse, De la Plaza expuso sin ambages que “el gobierno ya no puede continuar pagando sus obligaciones mediante la adquisición de valores en el mercado libre (…) la vida sería intolerable, salvo para las clases ricas y hasta podría estallar una revolución.

(1897) A partir de 1897 se comenzó a debatir nuevamente la cuestión del sistema monetario y cambiario. La doctrina dominante en la época era el patrón oro y la Argentina, a pesar de tener una Caja de Conversión, no tenía una paridad fija. La discusión se centró en el valor que debía asignarse al peso en relación con el oro. Entre 1891 y 1899, la moneda nacional había aumentado de valor, desde el nivel de cuatro unidades por peso oro hasta 2,27.

El sector de opinión más alineado con las prácticas internacionales propiciaba una paridad uno a uno, es decir el esquema abandonado en 1885, lo que significaba una revaluación adicional importante de la moneda, que los exportadores resistían. Nuevamente fue Pellegrini quien empuñó el timón de una trascendencia para el futuro de la economía y, finalmente, en 1899 la convertibilidad arrancó a 2,27 inaugurando un nuevo ciclo de estabilidad que habría de extenderse hasta 1914.
(1914) Así, cuando en agosto de 1914 estalló la guerra, los depositantes se volcaron una vez  más a los bancos, provocando una corrida que hizo que los banqueros reclamaran y obtuvieran del gobierno una medida en cierto modo clásica en la historia económica argentina: una semana de feriado bancario.

Simultáneamente, el gobierno suspendió las operaciones de la Caja de Conversión y prohibió la exportación de oro.

Como la corrida era de grandes proporciones, se sancionó una Ley de Redescuentos que permitía al Banco Nación asistir con liquidez a los restantes bancos. Así, este banco actuó como una suerte de Banco Central y el sistema financiero, aunque quedó maltrecho, se salvó. El Banco de la Nación -en cambio- se quedó en su cartera con multitud de activos de baja calidad entregados en garantía de los redescuentos.

Ese año, la economía acusó el cimbronazo a través de una caída de 11,1% en el producto bruto interno, que se prolongó en los años posteriores. Entre 1914 y 1917 la contracción acumulada alcanzó el 23 por ciento.

Esta circunstancia impulsó el desempleo hasta un 17% en promedio provocando -junto al llamado a las armas en sus países de origen- que 170.000 inmigrantes retornaran a su patria, revirtiendo el flujo migratorio, que sólo sería recuperado luego de 1918 y a un ritmo lento.

Durante la Primera Guerra Mundial mermaron considerablemente las exportaciones de granos; por ello las tierras disponibles se destinaron al pastoreo y muchos colonos debieron emigrar a las ciudades donde serían los actores del embrión industrializador que se avecinaba, aunque esto se diera por razones ajenas a la voluntad de los gobernantes.

La conducta económica desplegada por la dirigencia argentina desde 1880 hasta 1914 que, con matices, tampoco varió demasiado hasta la década de 1940, nunca se despegó del modelo agroexportador. A valorización de sus productos impulsaba la constante valorización de la tierra, lo que ponía en jaque a la agricultura -generadora importante de la expansión entre 1895 y 1913- a través del aumento de los arrendamientos.

La ganadería era especialmente soberana en la campiña bonaerense. Allí, los arrendatarios italianos sembraban alfalfa, trigo, avena y lino. El trigo se destinaba a la exportación, mientras que los restantes cultivos alimentaban el ganado, cuyo refinamiento fue impuesto por la exigencia de calidad cárnica de los frigoríficos…

En cuanto a la industria, Adolfo Dorfman describe con claridad su situación: “el desarrollo industrial de la Argentina en 1913 conserva su carácter elemental, primario, ya observado en 1895; sigue a remolque de la producción agropecuaria básica”…

El estallido de la Primera Guerra Mundial también impuso el temor a los inversionistas británicos y europeos en general. Esta situación se reflejó en la falta de inversión en las empresas ferroviarias inglesas, que luego de la fabulosa expansión inicial de la red, sólo creció 1.200 kilómetros entre 1914 y 1927 y gracias a la acción del gobierno.

Desde la euforia del Centenario hasta el golpe de Estado de 1930, pasando por el intento de establecer un sistema político que contemplara a los hijos de los inmigrantes, componentes fundamentales de la clase media en formación, la Argentina asistió al agotamiento de una forma de insertarse en el mundo y de reproducir su sociedad, desviándose del sendero de crecimiento recorrido por países jóvenes en cierto modo similares como Australia y Canadá.

La convicción en el modelo agroexportador cerró el camino a una estructura productiva más diversificada. El socio natural de aquel esquema -Gran Bretaña, en plena decadencia económica- seguía manteniendo un gran predicamento entre la clase dirigente argentina…

Desde el punto de vista macroeconómico se acentuaba en la Argentina -con el correr de las crisis- una distribución del ingreso desigual que tenía por efecto desalentar el consumo, con el consiguiente desincentivo para el crecimiento y consolidación de una producción local de bienes industrializados. La clase alta -donde se concentraba el ingreso- consumía artículos suntuarios importados y hacía viajes de ultramar, en tanto que las clases populares apenas ganaban para subsistir.

Esta composición peculiar de los que los economistas llamamos demanda agregada, no favoreció la creación de un mercado interno de productos manufacturados. Sólo el bloqueo obligado por la guerra mundial trajo como consecuencia la casi ineludible industrialización de aquellos productos de consumo masivo que ya no podían obtenerse de Europa…

(1922-1928) La obra del gobierno de Alvear fue escasa. Le tocó una época de bonanza que coincidió con su estilo de gobierno propicio para la delegación, opuesto al de Yrigoyen.

Cuidó la administración financiera del Estado, pero no por ello se privó de aumentar un 50% el gasto público, en un período en que los precios al consumidor cayeron 6%. En términos relativos el gasto se expandió más que con Yrigoyen, aunque también los ingresos aumentaron, de modo que, salvo en 1927 -año en que el déficit alcanzó el 4,3% del producto bruto interno- las finanzas se mantuvieron equilibradas.

A ello contribuyó el aumento simultáneo de las tarifas aduaneras y de las importaciones, que hizo que en 1828 los ingresos por impuestos a la importación representaran el 35% de todo lo recaudado…

Luego de la desaceleración de 1921 resultante del fin de la guerra y el intento de que la economía mundial volviera al patrón oro, el ritmo de las exportaciones e importaciones y el “paraguas” arancelario movilizaron los mercados argentinos y las producciones regionales tradicionales: azucarera, frutera, vitivinícola y yerbatera. Hacia esas economías regionales se dirigió una oleada de inmigrantes de nuevo cuño. Polacos, rusos, cientos de hombres y mujeres del centro y este de Europa diezmadas por la guerra llegaron a diversos rincones de la Argentina.

Así, entre 1922 y 1928 la economía creció un 42%. La industria se expandió a tasas aun mayores y la producción se diversificó, con la alimentación dando paso a otras ramas como la textil y la metalúrgica.

Simultáneamente con esta bonanza, desde mediados de la década de 1920 las importaciones, que en un 80% eran bienes de consumo, se incrementaron estructuralmente. Como tantas veces en la historia, el ciclo de crecimiento se vio amenazado por la escasez de divisas, pero eso sólo se vería algunos años más tarde. Por entonces nadie pensaba en interrumpir la “fiesta”…

Simultáneamente con el repliegue de los capitales ingleses, las inversiones norteamericanas comenzaron a llegar a la Argentina, sobre todo en forma de empréstitos, aunque también como emprendimientos frigoríficos, petroleros, cementeros, radicación de fábricas de maquinaria agrícola y de zapatería, entre otros, iniciando en la década de 1920 el pasaje de la órbita de la libra a la del dólar.

En 1927, ante la sostenida entrada de oro, la Caja de Conversión volvió a ponerse en funcionamiento, acompañando la tendencia mundial de intentar volver al patrón oro. Unos años más tarde, el mismo Prebisch decía: “el país retornó al patrón oro, pero a la deriva, arrastrado por las circunstancias favorables que, en éste como en otros casos de su historia financiera, solucionaron espontáneamente sus problemas, sin hacerle soportar de inmediato el costo de sus errores y su imprevisión”.
Alvear era rico. Gastó varias veces su fortuna y otras tantas nuevas herencias se la repusieron. Creía que la Argentina también era un país rico y probablemente su época marcó un pico de bonanza que avalaba esa idea y que quedó imborrablemente marcado en la memoria histórica de los argentinos.

Tuvo suerte, como en toda su vida. Inició su gobierno en medio de la recuperación de posguerra y lo culminó en los umbrales de la crisis de 1929.

No cambió nada. Se dejó llevar elegantemente y sin desbordes por la bonanza de la época. A diferencia de Yrigoyen cumplió escrupulosamente con todo el rito de la función presidencial y la vida republicana. No faltó nunca a la inauguración de las sesiones del Congreso ni a los actos públicos y recepciones, que proliferaron tal vez como nunca.

Como era su amigo, el “establishment” no le criticó ni la expansión del gasto público, ni el aumento del empleo estatal. También pasaron desapercibidas las 500 huelgas que hubo durante su mandato y hasta las siete intervenciones federales a distintas provincias…

Cuando todo terminó, se volvió a Francia, a “Manoir de Coeur Volant”, la villa cercana a Paris que le había comprado a doña Regina cuando se casaron en 1906…

(1937) El régimen de tenencia de la tierra se modificó poco, aunque se hicieron algunos cambios importantes en materia de alquileres… Pese a esto, poco cambió el desarraigo provocado por el régimen de tenencia de la tierra. En 1937 unos 20.000 propietarios, sobre un total de 1.500.000 habitantes de la pampa húmeda, poseían el 70% de los títulos de propiedad. Esto sin contar la acción de los testaferros y la novedosa constitución de sociedades mercantiles.

Para los núcleos más conservadores de la dirigencia, el andamiaje conservador intervencionista de la década se hizo para mantener el “statu quo”, sosteniendo las actividades tradicionales por la acción del Estado y esperando que el mundo volviera a desempañarse como lo había hecho a fines del siglo XIX. Mientras tanto se financiaba la espera con el creciente auge manufacturero.

La influencia británica se acentuó cuando el comercio mundial se desarrollaba en forma compartimentada. El abandono generalizado del patrón oro llevó a que predominaran acuerdos comerciales circunscriptos al área de influencia de los países. De esa manera, los ingleses decidieron circunscribir los flujos comerciales a sus dominios imperiales, lo que amenazaba con dejar de lado las tradicionales relaciones comerciales con la Argentina. Esto movilizó al gobierno conservador de Justo a negociar con ese país “como si fuera” parte de sus dominios, a la vez que inició tratativas y firmas de acuerdos con Alemania, Estados Unidos y Brasil, entre otros.

El Convenio Comercial y de Pagos firmado con los alemanes el 1934, a un año del ascenso de Hitler al poder, y el “Acuerdo de Comercio Recíproco” con los Estados Unidos -recién efectivizado en 1939- no escapaban al esquema económico tradicional, en el que se vendían productos primarios y se importaban manufacturas.
El célebre pacto Roca-Runciman, suscripto con Gran Bretaña, reflejó el poder del complejo exportador de carnes, que logró sostener su ritmo de actividad mediante la creación de cuotas de exportación hacia Inglaterra a cambio de otorgar ventajas en el sistema de control de cambios, el cual permitía a las empresas inglesas comprar una cantidad de divisas para remitirlas a Londres, en una proporción igual a las ventas de las exportaciones argentinas a Gran Bretaña. Se sorteaba así el problema que supuso la devaluación de 1930 y el control de cambios, que detuvo el envío de las ganancias inglesas a sus casas matrices.

Además, se redujeron los aranceles de unos 350 productos manufacturados ingleses -retrotrayéndolos a los valores anteriores al aumento ordenado por el efímero gobierno de Uriburu- y se acordó una reducción de los impuestos aduaneros al carbón, que era un insumo clave de las empresas ferroviarias inglesas.

En definitiva, el pacto beneficiaba al sector agroexportador más concentrado, cuyos resortes principales estaban en manos de las empresas inglesas…  

En ese contexto el senador socialista Alfredo Palacios se refería a la conformación de la economía argentina de la época, en los siguientes términos:

Tenemos una patria cuyos órganos fundamentales no nos pertenecen. El organismo económico es del extranjero y extranjeros son los medios de comunicación y transporte. Una nación cuyos instrumentos insuplantables de circulación comercial y vital son extranjeros, no es todavía una nación; es una esperanza…

Era una buena descripción de la realidad y, además, mostraba que el particular socialismo argentino estaba virando de sus tradicionales posiciones librecambistas hacia otras más nacionalistas.

Pese al fracaso político de las posiciones más nacionalistas y de quienes impulsaban un proceso de cambio, las exportaciones de carne congelada, enlatada y enfriada aumentaron entre 1933 y 1938 debido a la diversificación de mercados, en la que Alemania e Italia ocuparon un lugar preponderante…

El efecto del pacto sobre las golpeadas relaciones argentino-norteamericanas fue importante, ya que las compañías de ese país quedaron afectadas por el pago de altos impuestos de importación, comparados con los aranceles preferenciales de los ingleses. No obstante, por contrapartida, durante esos años se impulso la radicación en el país de unas catorce filiales de empresas estadounidenses. Entre éstas se contaban fábricas de neumáticos, lámparas eléctricas y empresas de la industria del automóvil; estas últimas progresaron merced a la extensión de las carreteras que el gobierno de Justo llevó a 30.000 kilómetros en toda la década…

Las nuevas rutas, en su mayoría, tenían un despliegue paralelo a los ramales ferroviarios ingleses, lo que respondía a la voluntad de hacer más eficiente el modelo agroexportador, pero seguía sin atender una idea más amplia de integración económica del país…

El despliegue de inversiones públicas en infraestructura tenía, además, el propósito de generar empleo con rapidez, coadyuvando de ese modo a la recuperación del mercado interno, lo que a su vez estimulaba a las industrias sustitutivas de importaciones. A ello también contribuía el mantenimiento de un tipo de cambio alto y mayores tarifas aduaneras.

Toda esta combinación de factores hizo que durante el período 1930-1938 el sector industrial estuviera a la cabeza de la tasa de crecimiento. Durante ese lapso la economía en su conjunto creció 16%, mientras que la industria se expandió 30% y el agro creció un 11 por ciento.

El florecimiento se orientó, como era lógico, hacia las manufacturas livianas, como la textil y las derivadas de productos agropecuarios. En cambio, la metalurgia seguía estancada y reducida a pequeños talleres…

Luego del cimbronazo de 1929, la corriente mundial de mayor intervención del Estado en la economía se extendió al área financiera. La creación de Bancos Centrales -allí donde no existían- fue parte de ese proceso.

El ministro Pinedo comprendía cabalmente que la vulnerabilidad externa de la Argentina tenía su mayor punto débil en la rápida entrada y salida de divisas, según lo determinara el ciclo económico. En ese sentido, en mayo de 1935, con la aprobación de la Ley 12.155, se concretó la creación de una institución que actuara de manera anticíclica, acumulando reservas durante el auge para utilizarlas en épocas de recesión, que inspeccionara y controlara la acción de los bancos y que se encargara de la emisión de moneda y del control de cambios.

El nacimiento del Banco Central de la República Argentina (BCRA) tuvo una larga discusión, porque el proyecto final -pergeñado por Raúl Prebisch- difería de las recomendaciones iniciales del especialista británico Sir Otto Niemeyer, cuyo esquema -calcado del que acababa de recomendar a Brasil- le reservaba al capital privado el control del banco y, operativamente, no era más que una Caja de Conversión sofisticada.

Para Prebisch, el BCRA debía estar controlado por una mayoría accionaria gubernamental, como reaseguro de la equilibrada emisión de moneda -respaldada en un 25% con oro y divisas- y la regulación del crédito.

Sin embargo, luego del debate parlamentario, la constitución accionaria final del BCRA dio gran peso en el control al capital privado, predominantemente extranjero, debido a que los fondos mayoritarios aportados por el estado tenían una paradojal menor representación que aquellos del capital privado.

En forma simultánea se fundó el Instituto Movilizador de Inversiones Bancarias, con el propósito de hacerse cargo de los créditos incobrables que algunos bancos cargaban en sus carteras con motivo de la crisis. El capital para tal fin provino de la revaluación de las reservas en pesos como producto de la devaluación. En efecto, al producirse un cambio de paridad, automáticamente el valor en pesos de las reservas aumenta en la misma proporción, lo que produce una ganancia contable, que en este caso llegó a 701 millones de pesos, de los cuales 390 millones fueron destinados  a este instituto.

Se trató de una verdadera operación de rescate del sector bancario, que incluyó al Banco Nación y a un conjunto de bancos privados amenazados por el quebranto.

Aunque la crisis internacional experimentó una recaída en 1938, a partir de 1934 la economía argentina comenzó una sostenida recuperación. No fue ajena a ésta una gran sequía que afectó las cosechas en Estados Unidos y Canadá entre 1934 y 1937…

(1938) A fines de 1937 debían celebrarse elecciones presidenciales y Justo eligió como candidato de su partido a Roberto M. Ortiz, quien había sido en su momento ministro de Alvear y, más recientemente, había sucedido a Federico Pinedo en el ministro de Hacienda, cuando este renunció, arrastrado por la investigación de las carnes.

El candidato radical era Marcel T. de Alvear, quien resultó derrotado mediante un fraude que involucró principalmente a la provincia de Buenos Aires, gobernada por Manuel Fresco.

El nuevo presidente era un radical antipersonalista cuyo exitoso estudio de abogados atendía a los ferrocarriles ingleses y otras empresas británicas…

(1992-1994) Con ese poder en la mano, el presidente Menem inició un tramo exitoso de gobierno que, hasta fines de 1994, se deslizó casi sin sobresaltos. La convertibilidad y el proceso de privatizaciones, apertura de la economía y desregulación de los mercados dieron sus frutos. Entre 1991 y 1994 la economía creció un 34% impulsada fundamentalmente por el consumo y la inversión.

Para un gran sector de la población el camino se presentaba mucho menos esforzado que lo anunciado por el Presidente en sus primeros días al frente del gobierno. Pero ¿de dónde provenía este efecto casi milagroso?

Como en otras épocas de la historia nacional, la explicación era la cuantiosa entrada de capitales del exterior. Ésa era la droga que permitía consumir por encima de lo que se producía e invertir por encima de lo que se ahorraba. Con una tasa de interés internacional extremadamente baja, el nuevo programa económico argentino se convertía en un imán para el flujo de capitales hacia los países emergentes.

Entre 1991 y 1994 el ingreso de capitales totalizó casi 35.000 millones de dólares. La tercera parte de esa suma provino de los pagos en efectivo de las privatizaciones, mientras que en concepto de inversiones directas, destinadas a la producción, sólo ingresaron 2.250 millones de dólares, poco más del 6% del total. El resto tuvo como destino un importante endeudamiento del sector privado, refinanciación de deudas públicas y colocaciones en el sistema financiero.

Semejante aluvión de divisas contribuyó de un modo esencial al equilibrio fiscal y al sostenimiento del tipo de cambio, lo que, junto con la apertura a la competencia externa, mantuvo la tasa de inflación en los niveles más bajos de los cuarenta años previos.

Siguiendo el esquema de la convertibilidad, los capitales que ingresaban se incorporaban a las reservas internacionales y se emitía una suma igual de moneda nacional. En consecuencia, la cantidad de dinero en la economía aumentaba -impulsando el consumo- y los depósitos en los bancos crecían, favoreciendo la aparición del crédito de un modo que hacía largo tiempo que no se conocía en el país.

Claro que este costado “rosa” de la convertibilidad también tenía su contrapartida. Entre 1991 y 1994 el saldo de la balanza comercial cambió abruptamente de signo, pasando de un superávit de 3.700 millones de dólares a un déficit de 5.700. Es que aunque las exportaciones aumentaron en ese lapso un 30%, las importaciones crecieron un explosivo 160%. El gobierno minimizaba toda señal negativa asociada al crecimiento en las compras externas, destacando que la tercera parte eran maquinarias y equipos que a la postre permitirían una mayor competitividad de la economía. Un aumento similar se había producido en las importaciones de bienes de consumo pero, salvo en los sectores industriales afectados, pocos querían escuchar voces que se alzaran contra el derecho de los consumidores argentinos a disfrutar de los mejores productos de todo el mundo.

En este fuerte crecimiento de los primeros años de la convertibilidad participaron casi todos los sectores de la economía, aunque con un sesgo muy marcado hacia la construcción y los servicios, en especial los asociados a la banca y los seguros. La industria manufacturera creció a la mitad del ritmo global de la economía y el sector agropecuario permaneció casi estancado.

Este juego de luces y sombras sobre la trayectoria de la  economía mantenía alejado -una vez más-  cualquier debate sobre cuál era el proyecto de construcción de riqueza a largo plazo para el país. Mientras tanto, la falta de trabajo comenzaba a instalarse en la agenda de más y más hogares. En octubre de 1994 la tasa de desempleo superó el 12%, el doble que al inicio del proceso y la cifra más alta que registraba la memoria estadística del país.

En el clima predominantemente exitista de la época, el proceso de privatizaciones no detenía su avance: Segba (1992); Transportadoras y distribuidoras de gas (1992); Somisa (1993); Aceros Paraná S. A. (1992); YPF (1992-1993); El Chocón (1993); Alicurá (1993); Piedra del Águila (1993); Cerros Colorados (1993); Caja Nacional de Ahorro y Seguro (1994); ELMA (1994); Fábricas Militares varias (1994); buques petroleros (1994).

La reforma del Estado se extendió a una de las instituciones más complejas de la Argentina: el sistema de jubilaciones y pensiones. Al gobierno no le resultó tan fácil como en otros temas imponer el modelo en boga de fondos privados de pensión pero, tras largos meses de discusión parlamentaria, en octubre de 1993 se promulgó la ley que creaba una nueva institución, las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), de carácter privado, a cuyo cargo quedaba un sistema de retiros basado en la capitalización de los fondos personales de los aportantes.

Como el traspaso al nuevo sistema era voluntario, en los meses siguientes tuvo lugar una intensa campaña comercial que logró captar la voluntad de tres millones y medio de afiliados…
Como consecuencia, a fines de 1994 la mitad de los fondos transferidos al incipiente sistema de AFJP ya estaba colocada en títulos públicos. Ahora, el Estado pagaba por utilizar recursos que hasta poco antes había recibido sin cargo, mientras que la mitad del dinero de los futuros jubilados se usaba, en la práctica, para financiar el gasto público.

Pero en la euforia de aquellos días esto contaba poco, de modo que en abril de 1994 el gobierno afrontó sin dificultades las elecciones para Convencionales Constituyentes, que conducirían a la reforma constitucional que habilitó a la reelección presidencial…

La Convención Constituyente comenzó a fines de mayo y el 22 de agosto quedó consagrada una nueva Constitución.

Era el broche de oro de un período que había modificado profundamente las reglas de funcionamiento de la economía y que se presentaba como el inicio de una era de prosperidad sin precedentes.

Sin embargo, detrás del suave deslizarse de la economía comenzaron a aparecer, desde principios de 1994, algunas acechanzas. Para un programa económico extraordinariamente basado en el ingreso de capitales, la tasa de interés internacional es un dato clave. Cuando es baja, hay más capitales dispuestos a tomar el riesgo que representan mercados como la Argentina a cambio de un mayor rendimiento, y el fenómeno inverso ocurre cuando la tasa aumenta. En esa circunstancia se dificulta el acceso al mercado internacional de capitales.

Desde esta perspectiva, la convertibilidad había arrancado en un buen momento. La tasa de interés en Estados Unidos -la tasa de referencia de la Reserva Federal- estaba en un ciclo descendente. En abril de 1991 se situaba en un 5,91% anual y a fines de 1993 era del 2,96%.

Pero a partir de enero de 1994 ese panorama se alteró. La Reserva Federal comenzó a incrementar la tasa y un año más tarde el nivel era de 5,45%. Estos movimientos no pasaron desapercibidos para la economía argentina. A lo largo del año los precios de los títulos  de la deuda pública perdieron entre 30% y 40% de su valor y el gobierno comenzó a adoptar diversas medidas para dar solidez al sistema bancario.

La primera víctima de esta nueva situación internacional fue la economía mexicana, que a lo largo del año no logró financiamiento para el gran desequilibrio en sus cuentas fiscales y externas. En diciembre fue devaluado el peso mexicano y se inició un proceso de expansión de la crisis hacia el resto de los mercados emergentes conocido como el efecto “Tequila”.
(2002) Cuando Eduardo Duhalde asumió la presidencia, la Argentina tenía un régimen cambiario y monetario indefinido. La convertibilidad no existía, pero nada lo había sustituido.

Jorge Remes Lenicov, el nuevo ministro de Economía, era el economista de confianza del nuevo presidente, había ocupado esas mismas funciones cuando Duhalde gobernaba la provincia de Buenos Aires y desde 1997 era diputado nacional. También había sido el jefe de equipo de economistas del justicialismo durante la campaña electoral de 1999 y desde entonces mantenía unido a un núcleo de profesionales que seguían la coyuntura económica.

Desde mediados del 2001 empezó a estar cada vez más claro en el ambiente político argentino que era muy probable que el gobierno de Fernando de la Rúa perdiera el control de la situación…

Remes también tomó nota de esta circunstancia, así que, de un modo sutil, fue orientando a su equipo a transitar desde el cómodo rol de analistas al de “hacedores de política”. No era fácil encarar formalmente la tarea de formular un plan alternativo. Cualquier trascendido podía encender la mecha que provocara el estallido final.

Con sigilo, fue encargando por separado a sus colaboradores y a algunos otros economistas que analizaran el impacto de diversas medidas. Se fue armando, de este modo, una suerte de agenda en la que estaban las distintas alternativas de sistema cambiario que podían sustituir a la convertibilidad, el posible efecto de la devaluación sobre los precios, los impactos sobre el sistema financiero y la hipótesis -por entonces extrema- de la pesificación de los contratos en dólares.

La llegada de Rodríguez Saá a la Presidencia fue recibida con alivio en el entorno de Remes. Cuanto más se habían profundizado en el equipo las medidas que deberían adoptarse frente al colapso, más se había advertido el peligro de que la situación se tornara inmanejable. En los análisis, la posibilidad de una hiperinflación pasó a tornarse el fantasma más temido. En las condiciones políticas y sociales de la Argentina no era difícil imaginar que, si eso ocurría, el país se precipitaría a una situación próxima a una guerra civil.

El panorama era sombrío hasta en sus detalles menos imaginados. El “default” de la deuda había sido declarado a través del discurso presidencial de toma de posesión de Rodríguez Saá, pero no existía ningún decreto o ley que lo instrumentara. Como era natural, la deuda externa del gobierno argentino no era sólo con tenedores privados de bonos. Había también, por ejemplo, deuda bilateral con diferentes países agrupados en el Club de París, que recién comenzaría a renegociarse cuatro años más tarde. Como, por ese entonces, nadie sabía a quién alcanzaba el “default”, los representantes de esas naciones acudían al Ministerio de Economía en demanda de información. Era una suerte de “cacerolazo” paralelo al que poblaba las calles de las principales ciudades del país. Los viejos funcionarios de carrera del Ministerio pedían instrucciones. Quienes acababan de asumir sus cargos agregaban temas a una agenda que tendía a alargarse hasta el infinito.

Los bancos estaban cerrados, sin capacidad de devolver los depósitos que habían tomado del público ni de cobrar sus préstamos. Además, una buena parte de esos depósitos habían sido destinados a financiar al Estado mediante la compra de títulos públicos cuyo valor después del “default” se había desplomado.

Desde que, junto con el corralito, se habían impuesto restricciones al comercio exterior no se habían expedido autorizaciones para importar, de modo que numerosos embarques que habían llegado al país esperaban ser despachados al mercado y otros se amontonaban en los puertos de origen. La situación era compleja, porque, avizorando la devaluación, los importadores habían acelerado sus compras. El resultado es que estaban detenidos unos 5.000 millones de dólares en mercaderías, entre las cuales estaban productos indispensables como drogas o medicamentos…

Confiando en la convertibilidad, muchas empresas privadas, en especial las grandes, habían contraído una importante deuda externa. Es que, para las que tenían acceso al mercado internacional, las tasas de interés eran notablemente más bajas que en el mercado interno. Tras el colapso de la convertibilidad, estas empresas hacían cola, demandando un tipo de cambio especial para afrontar sus compromisos; un seguro de cambio, como los que tantas veces habían existido en la historia argentina…

Los depositantes atrapados por el corralito estaban pendientes del compromiso que Duhalde había establecido de devolverles los ahorros en la moneda de origen. Las familias que tenían sus casas hipotecadas se preguntaban cómo pagarían sus créditos si el dólar se descontrolaba… En las empresas endeudadas localmente, en gran parte, pequeñas y medianas que había sobrevivido a la apertura externa con tipo de cambio barato, surgían sentimientos encontrados. Por un lado, la devaluación les hacía percibir un escenario de mayor competitividad para exportar sus productos o competir con las importaciones, pero si la carga de su deuda se multiplicaba, la amenaza de una quiebra era inminente. ¿Era el principio de una nueva etapa, o era definitivamente el abismo?

El Estado estaba auténticamente en quiebra y las monedas provinciales, bajo la forma de bonos, representaban casi dos tercios del dinero en circulación. Para encontrar una anarquía económica de semejante magnitud había que remontarse a los años previos a la sanción de la Constitución de 1853.

Los bancos tenían depósitos privados por 44.350 millones de dólares y 15.500 millones de pesos y sólo 3.901 millones de pesos de depósitos del Gobierno Nacional y las provincias. En cuanto a los créditos, entre títulos de la deuda pública y préstamos al Gobierno Nacional y a las provincias se acumulaban acreencias por 26.150 millones de dólares, que, desde luego, eran en ese momento irrecuperables. Los préstamos a las empresas y familias ascendían a 14.500 millones de pesos y 36.000 millones de dólares.

Los retiros de depósitos habían llevado al Banco Central a prestarle a los bancos 10.000 millones de dólares y en la caja de todas las entidades bancarias sólo quedaban 1.586 millones de pesos y 792 millones de dólares.

Una devaluación es una respuesta a un desequilibrio de la economía de un país con el resto del mundo. Si el desequilibrio es profundo, la devaluación tiende a ser grande y, por lo tanto, traumática. Si los gobiernos no toman decisiones a tiempo, las personas terminan abalanzándose sobre los bancos y el mercado de cambios de un modo desordenado. Fue eso lo que ocurrió en la Argentina.

En general estos fenómenos se gestan lentamente… Si el país tiene un sistema de cambio libre sin mayor intervención del Estado, el valor de la moneda se va adaptando progresivamente a la nueva situación.

Cuando el sistema de tipo de cambio es regulado y en especial cuando es fijo -como en el régimen de la convertibilidad-  para eliminar el desequilibrio los países acuden con frecuencia a correcciones en su tipo de cambio mediante devaluaciones que hacen más baratos los bienes y servicios producidos localmente y más caros los importados. Las exportaciones crecen, las importaciones disminuyen y el desequilibrio desaparece o se torna manejable.

Otra respuesta al déficit en la balanza comercial es promover el ingreso de capitales del exterior, manteniendo altas tasas de interés locales que hagan atractivo invertir en el país.

Entre 1992 y 1999 la Argentina acumuló un desequilibrio comercial de 22.324 millones de dólares, que fue compensado con ingreso de capitales con destino a las privatizaciones de empresas públicas, financiamiento del déficit del Estado, inversiones privadas y especulación financiera.

El alto endeudamiento del país, un cambio en las condiciones internacionales y la desconfianza interna en el sostenimiento de la situación fueron haciendo cada vez más difícil sobrellevar ese desequilibrio externo. En 2001 el flujo de capitales directamente se invirtió, transformándose en “fuga”, a punto tal que las reservas internacionales del país se redujeron a casi la mitad. En esas condiciones era imposible que el valor del peso frente al resto de las monedas -simbolizado por el dólar- no experimentara fuertes presiones.

En los amenazantes días finales del 2001, Remes y su equipo examinaron varias alternativas para salir del atolladero si eran convocados a tomar el timón de la economía. La dolarización nunca había estado en sus planes, menos aún con las escasas reservas internacionales que quedaban, y la propuesta de una devaluación seguida de una dolarización también era un salto en el vacio porque, si después de la devaluación, los precios se descontrolaban, se volvía inmediatamente a una situación de atraso cambiario con más rigidez aún que bajo el sistema de la convertibilidad. Algunos economistas proponían una devaluación seguida de una nueva convertibilidad… En definitiva, nadie tenía una receta sólida para evitar una devaluación convencional. Tampoco el FMI, que apenas asumido el gobierno salió a pedir un plan, con el fin de encubrir su propio fracaso y ausencia de nuevas ideas.

(2002) El 6 de enero de 2002 se sancionó una Ley de Emergencia Económica que puso fin formalmente al período de la convertibilidad y “pesificó” las tarifas de los servicios públicos y los préstamos hasta 100.000 pesos a una tasa de uno a uno. Esa noche el ministro de Economía anunció que habría un mercado oficial de cambios con una equivalencia de un dólar a 1,40 pesos y otro mercado libre

Era sólo un primer paso que fue recibido con cautela por la población. Faltaban definiciones importantes, entre ellas qué ocurriría con los depósitos atrapados en el “corralito”, aunque la promesa presidencial de devolverlos en su moneda de origen había llevado cierta transitoria tranquilidad a los ahorristas. Para quienes tenían préstamos en dólares el panorama lucía sombrío. El gobierno había previsto un sistema de extensión de los plazos y rebaja de las tasas de interés mediante el cual las cuotas quedaban sin modificación; pero, naturalmente, eso dependía de que el dólar no se disparase. Algo en lo que casi nadie confiaba.

Las crisis bancarias son episodios muy conocidos en el mundo y los congelamientos y reprogramaciones de depósitos han sido mecanismos utilizados con mucha frecuencia para afrontarlos. Pero el corralito tenía algunos rasgos singulares.

El sistema consistía en que a medida que los plazos fijos vencían eran depositados en las cajas de ahorro o cuentas corrientes de sus titulares y podían ser transferidos a otras cuentas dentro del sistema. Como la mayor parte de los depósitos a plazo fijo estaban en colocaciones a treinta días, al cabo de poco más de un mes de vigencia de este mecanismo, una gran masa de dinero se encontraba en condiciones de ser transferido a otras cuentas.

Pronto los ahorristas descubrieron que si multiplicaban sus cuentas a través de sus hijos, hermanos, tías, abuelos o amigos podían acumular los retiros y huir del corralito. Una multitud se agolpó entonces en los bancos haciendo cola varis horas para acceder a una cuenta de caja de ahorros y retirar los 250 pesos o dólares semanales permitidos, convertidos en una suerte de salvoconducto para la crisis. La ingeniosa reacción hacía que se siguiera produciendo una salida de depósitos nuevamente creciente e insostenible. Nadie había advertido previamente que esto podía pasar. Por añadidura, una gran cantidad de ahorristas lograba medidas judiciales de amparo que le permitían retirar la totalidad o gran parte de sus depósitos en dólares.

El resultado era un proceso circular, en que el Banco Central emitía dinero para asistir a con redescuentos a los bancos en dificultades. El dinero que salía de los bancos iba directamente a la compra de dólares, con lo que, en la práctica, podría decirse que el gobierno emitía pesos para que los particulares compraran dólares.

Intentando contener esta situación, el congelamiento de depósitos fue profundizado a través de una reprogramación completa de los mismos que dio en llamarse el “corralón”. Si bien, simultáneamente, se amplió la cantidad de dinero que podía retirarse mensualmente, el camino para el retiro hormiga de sus depósitos que habían imaginado los ahorristas parecía cerrarse.

Era sólo una ilusión, en los cuatro primeros meses del año se dictaron una 34.000 medidas de amparo, que sumadas a las aperturas parciales del corralón y los retiros hormiga hicieron que en ese periodo los depósitos cayeran 13.000 millones de pesos.

Cada día desde la llegada de Duhalde, las noticias que la población recibía eran peores. El 10 de enero a la noche en la Ciudad de Buenos Aires columnas provenientes de todos los barrios convergieron a la Plaza de Mayo en una enorme manifestación de protesta, un gran “cacerolazo”, como ya se había dado en llamar a esos repetidos eventos. En el interior del país ocurrían episodios similares.

En el gobierno nadie sabía hasta dónde podía llegar la turbulencia social. Los informes de los organismos de inteligencia eran inquietantes a la vez que extremadamente poco confiables…

Frente a los reclamos, en los días subsiguientes el gobierno anunció que introduciría una mayor flexibilización en el corralito. La realidad política vencía los intentos de adoptar un sendero estable de decisiones. Remes, convertido en el fiel de la balanza, buscaba un equilibrio. Si el corralito se mantenía rígido, la turbulencia social podía desalojar al gobierno; si se abría abruptamente el Banco Central, debería emitir tal cantidad de dinero para asistir a los bancos que la hiperinflación sobrevendía inmediatamente.

En febrero, el gobierno ideó un sistema mediante el cual los certificados de depósitos a plazo fijo podían utilizarse para la compra de inmuebles, vehículos y algunos otros bienes. El resultado fue inesperadamente positivo… Era una señal premonitoria del potencial de los dos sectores que más adelante liderarían el proceso de recuperación de la economía.

Claro que las marchas y contramarchas no eran gratuitas. En cada una de ellas el gobierno y su equipo económico se debilitaban y los economistas del “establishment” y hasta los ex funcionarios que habían generado la catástrofe se daban el gusto de alzar sus voces críticas con total desparpajo.

Parte de las vacilaciones provenían de la indefinición sobre el mantenimiento de los depósitos en dólares en su moneda de origen. Hacía bastante tiempo que la pesificación completa formaba parte de la agenda pendiente.

El Grupo Productivo, un sostén vital para el Presidente, venía defendiendo enfáticamente esta postura, con la mira puesta en los préstamos en dólares. Las razones eran simples: en la medida que el dólar se disparara, las empresas endeudadas no podrían hacer frente a sus compromisos. Como era evidente, tampoco las familias estarían en condiciones de pagar sus créditos.

La otra realidad era que, aun entregándoles a los bancos todas las reservas internacionales, que ascendían a 14.000 millones de dólares, sería imposible devolverles a los ahorristas sus depósitos en esa moneda. Era una ecuación que no cerraba y un pasaporte seguro al caos…
En los meses previos a la crisis habían circulado diversos enfoques de cómo abordar este momento. Uno de ellos era que cada banco se hiciera cargo de sus clientes; entregándoles un bono a cambio, que cada quien podría negociar en el mercado, hasta que la crisis fuera superada. Después de todo, los depositantes no habían llevado su dinero a la Tesorería de la Nación, sino a las ventanillas bancarias.

El análisis de esta alternativa llegó hasta el mismo despacho del presidente en la Casa Rosada y fue descartada. El peligro era que los bonos emitidos por los bancos en situación más crítica y los de bancos de menor tamaño tuvieran una cotización vil en el mercado y se cayera en una situación mayor de agitación social…

Finalmente, el 19 de enero Duhalde se dirigió al país anunciando que la pesificación sería completa. De allí en adelante se abrió un inmenso debate que tuvo a los bancos y al sector productivo como principales protagonistas. Al principio, los bancos se oponían a cualquier modalidad de pesificación, pero su posición fue virando en sentido positivo con la condición de que los depósitos y los préstamos se pesificaran a la misma tasa. Era lógico, porque de lo contrario tendrían que afrontar enormes pérdidas patrimoniales. Respecto a los depositantes, era necesario, como mínimo, cumplir con la segunda promesa de Duhalde de respetar el valor adquisitivo de sus ahorros. Esta promesa fue tomando la forma de una pesificación a un tipo de cambio de 1,40 pesos por dólar -que era el que todavía regía oficialmente- más una actualización por inflación, dado que los depósitos seguirían reprogramados.

Al FMI la idea de la pesificación le resultaba aceptable siempre que no entrañara costo fiscal, es decir que no hubiera diferencia en los coeficientes que se aplicaran para préstamos y depósitos, de manera que el Estado no tuviera que pagar compensaciones. Proponían que la pesificación de los préstamos fuera a 1,40 y que se habilitara un “hospital de empresas” para asistir a aquellas que enfrentaran una crisis de pagos. El ministro Remes rápidamente desestimó esta última idea, cuya aplicación había dado pésimos resultados en México, donde se convirtió en una importante fuente de corrupción que no había razón para que no fuera imitada localmente.

El FMI y el Banco Mundial enviaron una misión de expertos para estudiar el asunto. Concluyeron que si no pesificaban los préstamos, el grado de incobrabilidad podía llegar al 70%. Este dictamen inclinó la opinión de los bancos de una manera definitiva hacia la pesificación. Finalmente, la amplia mayoría de los representantes de los sectores de la producción y de la banca se inclinaron por la “pesificación asimétrica”, a condición de que el Estado estableciera un sistema de compensaciones.

A estas alturas, la opinión pública estaba saturada por la incertidumbre, mientras se hacía evidente que el tipo de cambio de 1,40 por dólar no se sostendría y el equipo económico se resistía a realizar grandes ventas de reservas para atenuar el alza, por temor a que las reservas se agotaran rápidamente y se cayera en un proceso hiperinflacionario.

Para Remes era imprescindible estructurar y poder comunicar un programa que ordenara la multitud de medidas aisladas e infundiera la perspectiva de algún horizonte.

Pero un suceso inesperado le cerró el camino a los anuncios que pensaba realizar. El viernes 1º de febrero de 2002 la Corte Suprema de Justicia falló a favor de un depositante cuyos ahorros, provenientes de una indemnización laboral habían quedado atrapados en el corralito en su versión original. La decisión de la Corte era una amenaza concreta al sistema de reprogramación de los depósitos y, en caso de que se generalizara, significaba una profundización de la crisis de proporciones incalculables…

A pesar de este traspié, finalmente el gobierno pudo exhibir un conjunto de medidas discutible pero coherente: pesificación de las deudas uno por uno -con excepción de los préstamos para operaciones de comercio exterior- con un coeficiente de actualización del capital (el CER) y de los depósitos a 1,40 más el CER para su devolución y también se pesificaban los contratos privados. Además se liberaba el tipo de cambio, que flotaría libremente y se flexibilizaba el corralito, permitiendo la extracción completa de los sueldos, jubilaciones, indemnizaciones y otros conceptos. También quedo pesificada la deuda pública en moneda extranjera que no estuviera sujeta a la jurisdicción de tribunales del exterior, lo que produjo una reducción de la misma de casi 9.000 millones de dólares.

Los bancos necesitaron varios días para adaptar sus sistemas, de manera que permanecieron cerrados nuevamente hasta el 11 de febrero. Cuando la operatoria cambiaria se restableció, el dólar ya cotizaba a 2,10 pesos.

El nuevo esquema dejó contentos a muy pocos. Los 36.000 millones de dólares en préstamos se distribuían entre poco más de tres millones de deudores de préstamos personales y en tarjeas de crédito, casi ochocientos mil deudores hipotecarios y prendarios y medio millón de deudores comerciales.

Supuestamente los deudores era el sector más beneficiado, pero la sensación térmica era otra. A pesar de la pesificación uno a uno, las familias endeudadas temían que con la actualización por el CER, sus deudas se hicieran impagables, de modo que se inició un movimiento que finalmente logró reemplazar ese indicador por otro vinculado a los aumentos de salarios, para las deudas hipotecarias, prendarias y personales. Así, en mayo de 2002 nació el “coeficiente de variación salarial” (CVS), cuya vida fue relativamente corta, porque al año siguiente, cuando los salarios ya habían comenzado a incrementarse, surgió la demanda de que estos ajustes no eran iguales en todos los sectores, mientras que las cuotas aumentaban de modo similar para todos los deudores…
El prolongado y zigzagueante camino recorrido para resolver el endeudamiento de las familias es bastante revelador de la imposibilidad de haber mantenido tales deudas en los dólares originales en que fueron pactadas y, a pesar de las marchas y contramarchas, la solución fue bastante más saludable que el remate de un millón y medio de viviendas que tuvo lugar en Estados Unidos en la Gran Depresión de 1930.

Al mismo tiempo, como parte del siempre contradictorio escenario de salida de una crisis, muchos deudores hipotecarios que habían puesto oportunamente a salvo sus ahorros en dólares o tenían dinero en el corralito se apresuraron a cancelar sus deudas. Temían que los reclamos de los depositantes en contra de la pesificación eventualmente también pudieran hacer volver a su moneda original los préstamos. Este singular proceso hizo que los préstamos hipotecarios cayeran un 30% entre 2002 y 2003.

Como era lógico y a la vez inevitable, la mayor reacción contra la pesificación se produjo del lado de los depositantes, cuyo núcleo duro eran los 822.684 tenedores de certificados de plazos fijos. Sus acreencias sumaban 15.710 millones de dólares, algo más que las reservas internacionales del país. Sólo unos 16.000 tenían certificados mayores a 100.000. El atractivo de las tasas altas, aquella engañosa ley de intangibilidad de los depósitos y las seguridades que día a día les reiteraban el presidente De la Rúa y su ministro Cavallo los habían llevado a dejar sus ahorros en dólares en los bancos mientras todo se desplomaba y los inversores de mayor tamaño ponían a resguardo sus fondos.

Por añadidura, el sistema de garantía de los depósitos, que en teoría cubría los montos hasta 30.000 pesos o dólares, también era un engaño. En ese fondo sólo había unos cientos de millones de dólares, insuficientes por completo para afrontar semejante crisis.

Una vez más, el país quedó dividido entre los que habían quedado atrapados por la crisis y los que “zafaron”…

El colapso de la convertibilidad trajo consigo una crisis profunda en los ingresos fiscales, a la vez que acentuó la necesidad de fortalecer los programas sociales. Al mismo tiempo, la magnitud de la devaluación había generado una corriente de ingresos extraordinarios hacia los sectores exportadores y amenazaba con tener gran impacto en los precios de los alimentos, dado que, como es sabido, son los principales productos de exportación del país.

Rápidamente ganaron lugar en la agenda económica los impuestos a la exportación, conocidos más usualmente como “retenciones”, que tienen una larga y traumática historia en la Argentina, en especial con relación al sector agropecuario…

Como en la década de 1990 las retenciones habían sido totalmente eliminadas, su reimplantación generó un gran debate. El Presidente no quería fisuras en el apoyo de los sectores productivos y sólo se convenció de su aplicación cuando pudo vincular claramente los ingresos fiscales que se obtendrían con el lanzamiento de un extenso programa social denominado Plan Jefes y Jefas del Hogar…

El nuevo esquema de retenciones comenzó con los combustibles e hidrocarburos, a los cuales se les fijó un impuesto de exportación del 20% en febrero de 2002; un mes después se extendió el sistema a los productos agropecuarios e industriales. El sistema se fue ajustando a lo largo del tiempo según los movimientos del tipo de cambio y la dinámica de precios de la economía y, a lo largo de los años, se incorporó de un modo cada vez más amplio en la política económica.

El que los ingresos por impuestos a la exportación equivalieran casi cuatro años después -en 2005-  a un 62% del superávit fiscal, es un llamado de atención sobre la necesidad de una reforma fiscal que a medida que la crisis va quedando atrás logre reemplazar este tipo de tributos por otros de carácter más estable y menos conflictivo.

La tesis inicial del equipo de Remes era que, si el tipo de cambio se mantenía dentro de límites razonables, la pesificación a $ 1,40 más la actualización por inflación que aseguraba el CER sería un esquema aceptable para los ahorristas frente a la magnitud de la crisis.

Pero el ascenso imparable del dólar y la cuantiosa salida de depósitos que se seguía produciendo a través de los amparos dio por tierra en corto plazo con esta idea. Además, la pesificación asimétrica generó la necesidad de compensar a los bancos por las pérdidas que se producían al cobrar sus préstamos en dólares a una tasa de uno por uno y pagar los depósitos a 1,40.

La compensación se convirtió, por otra parte, en un elemento clave para la aceptación legal de la pesificación. La Corte Suprema de Justicia le había hecho saber al gobierno que la pesificación sólo era viable si los ahorristas eran compensados por sus pérdidas con un bono establecido de manera obligatoria, como había ocurrido con el Plan Bonex en la crisis de 1989-1990… Pero el sector político del gobierno no tenía la voluntad política de recorrer ese camino, de modo que se diseñó un canje voluntario de depósitos por bonos que comprendía un menú de opciones en dólares y pesos a distintos plazos que tuvo escasa aceptación.

A pesar de todas las medidas adoptadas, la sangría de depósitos continuaba y con ella la asistencia del Banco Central a los bancos para evitar el colapso; tal asistencia sumó en abril 2.000 millones de pesos adicionales que iban a parar directamente al mercado cambiario, donde el dólar casi había llegado a los tres pesos por unidad, al tiempo que la inflación alcanzaba el 10% en el mes.

Las dificultades para poner bajo control la situación se hacían mayores por el cada vez menor apoyo político que recibía el equipo económico. Como es sabido, los políticos son reacios a asumir costos…

El Presidente también recibía cotidianamente un torbellino de opiniones sobre cuál era el mejor rumbo a seguir, que le acrecentaban todo tipo de dudas, entre ellas la conveniencia o no de llegar a un acuerdo con el FMI y la alternativa de intentar volver a un tipo de cambio fijo.

Hacia fin de abril, el ministro de Economía realizó un viaje a Washington con la esperanza de avanzar en las empantanadas negociaciones con el FMI. Como ya se había convertido en un hecho usual, en cada reunión la lista de reclamos del organismo aumentaba y cualquier tipo de asistencia se distanciaba en el tiempo.

Aunque el diálogo entre las autoridades argentinas, el FMI y los funcionarios del gobierno estadounidense fue cordial, el viaje no arrojó ningún resultado concreto. Por ese entonces, además, parecía evidente que para detener el aluvión de retiro de depósitos se requería un instrumento más contundente que los empleados hasta ese momento, de modo que el ministro Remes presentó al Presidente un proyecto de ley que establecía un bono de restitución a los ahorristas de carácter obligatorio, que la Corte Suprema de Justicia se había comprometido a reconocer como legítimo y que, por lo tanto, frenaría los amparos.

Los bancos nuevamente estaban cerrados para evitar los retiros de depósitos; en ese marco, fue presentada la propuesta al Congreso. Pero los miembros del equipo económico rápidamente advirtieron que el proyecto carecía de aval político suficiente. Algo sobre lo que habían recibido seguridades en privado una pocas horas antes.

Fue una deslealtad innecesaria, pero también una señal definitoria de la falta de apoyo a la gestión de Remes al interior del gobierno… En síntesis, era una típica situación de falta de sustento político en medio de una crisis, de modo que Remes presentó su renuncia.

Sin embargo, pese a lo crítico de la situación, en marzo la producción industrial mostraba una leve mejoría. Era difícil de percibir que se trataba del inicio de un cambio de tendencia, pero en los meses posteriores se confirmó que era exactamente eso.

¿Por qué habría de iniciarse tan rápidamente el proceso de recuperación?... La denostada pesificación había evitado esa crisis financiera de los deudores privados y estaba empezando a convertir en expansión la hasta entonces imparable caída de la economía. Como señala el economista Ricardo Hausmann, de la Universidad de Harvard: “Los desagradables efectos colaterales de una devaluación, en un contexto de una gran deuda en dólares, obliga a adoptar la pesificación de todas las deudas, internas y externas, junto con la flotación de la moneda”.

El “default” de la deuda externa, aunque declarado de un modo tumultuoso, también empezaba a hacer sentir sus efectos positivos sobre las finanzas públicas, que de otro modo se hubieran hecho inmanejables.

Más aún, cuando a fines de 2003 el gobierno argentino presentó la primera propuesta de reestructuración de la deuda externa, de algún modo siguió el mismo criterio de la pesificación. La propuesta inicial de una quita del 75% del capital equivalía a reconocer el restante 25%, es decir algo así como la pesificación a una tasa de 2,50 pesos por dólar.

En cuanto a las empresas privadas, altamente endeudadas en el exterior y que por lo tanto no estaban alcanzadas por la pesificación, con el tiempo todas ellas reestructuraron sus deudas utilizando en algunos casos quitas parecidas.

La renuncia de Remes puso sobre la mesa, de una manera pública, la definición del rumbo económico. Duhalde apeló nuevamente a los gobernadores, que, reunidos en un insólito estado de asamblea, tras dos días de deliberaciones, llegaron a un Acuerdo de 14 puntos, en el que básicamente ratificaban la voluntad de integrar a la Argentina al resto del mundo, dar cumplimiento al pacto fiscal con la Nación y acceder a diversas demandas del FMI. El documento sólo se refería de una manera vaga a la salida del corralito y eludía toda mención directa a la pesificación.

Atrás habían quedado las insinuaciones de una ruptura con el mundo financiero internacional, que casi cotidianamente interferían con la gestión económica…

El acuerdo le agregaba una dosis de legitimidad a un Presidente extraordinariamente debilitado, que tras algunas desgastantes idas y venidas logró postular a Roberto Lavagna como nuevo ministro de Economía.

(2003) Uno de los primeros desafíos de Lavagna fue despejar el camino de las definiciones acerca de cómo manejar el tipo de cambio, que el acuerdo de los gobernadores había dejado en un terreno ambiguo. Un tanto obsesivamente, la opinión predominante entre ellos era establecer un sistema de cambio fijo, porque como políticos, pensaban que esa sola voluntad alcanzaría para detener la escalada alcista. A los pocos días, el nuevo ministro ratificó la flotación cambiaria, con lo que puso fin a una discusión que alentaba la incertidumbre sobre una definición clave para la conducción de la economía…

Los primeros tres meses de la gestión de Lavagna fueron extraordinariamente complejos.

Como fruto del acuerdo del 24 de abril, el Congreso aceptó sancionar un proyecto de ley denominada “antigoteo”, que intentaba detener la salida de depósitos a través de los amparos.

Es que el principal problema para estabilizar la situación seguía siendo la fragilidad del sistema financiero. Las protestas de los depositantes y las necesidades de equilibrio político habían hecho que una cantidad cada vez mayor de depósitos fueran desprogramados o “descongelados” y, por lo tanto, retirados del sistema y en su mayoría convertidos en dólares. A eso se sumaba el creciente número de amparos, que entre enero y mayo de 2002 superaban los 37.000 casos.

Las necesidades de liquidez de los bancos eran atendidas a través de la emisión monetaria, en un ejemplo de equilibrio en que el presiente del Banco Central Mario Blejer, tenía un estrecho sendero para moverse. Si retaceaba los redescuentos a los bancos, corría el riesgo de agravar la crisis, si no atendía con venta de reservas la demanda de dólares, el tipo de cambio podía llegar al infinito y si vendía demasiadas reservas podía perderse por completo el control de la situación.

El manejo de estas decisiones generó un enfrentamiento entre Lavagna y Blejer. El ministro era partidario de limitar los redescuentos a los bancos y que éstos se hicieran cargo de la situación de liquidez. Para el presidente del Banco Central esto pondría en riesgo al sistema financiero y profundizaría la recesión y, por lo tanto, se debía retomar la fallida opción de un bono obligatorio.

A mediados de mayo el dólar tocó fugazmente los cuatro pesos, los amparos y retiros de depósitos se multiplicaban y las reservas disminuían, mientras los bancos ofrecían desesperadas tasas del 70% anual para retener por un mes un depósito en pesos. En la sociedad de carne y hueso, los números eran aún más impactantes: más del 43% de los hogares estaban bajo la línea de la pobreza.

En medio de este clima, el presidente Duhalde inició un viaje a Europa que tenía como destino principal asistir a la II Cumbre de Jefes de Estado de América Latina y la Unión Europea y el Mercosur que tendría lugar en España. Las reuniones con los principales dirigentes del mundo le ratificaron lo que ya había escuchado en un viaje previo a México: su gobierno debía llegar a un acuerdo con el FMI…

Finalmente, la polémica sobre el camino a seguir para intentar frenar la salida de depósitos se saldó a favor del ministro Lavagna, quien a fines de mayo lanzó un plan de bonos voluntarios -por lo que los ahorristas podrían optar en lugar del mecanismo de reprogramación- y un sistema de compensación a los bancos por la pesificación asimétrica. Unos días después anunció que no habría más redescuentos para los bancos. Como era previsible, Mario Blejer renunció a la presidencia del Banco Central y fue sustituido por Aldo Pignanelli.

Los bonos fueron recibidos con frialdad por el público y los bancos, pero el ministro Lavagna estaba dispuesto a perseverar en el intento, así que de la mano de su secretario de Finanzas Guillermo Nielsen, prorrogó una y otra vez el vencimiento e introdujo progresivamente condiciones que los hicieron más atractivos. Los bancos finalmente se convencieron de que no habría otra salida y se decidieron a colaborar con el sistema y los ahorristas hicieron sus cuentas y en su mayoría llegaron a la conclusión de que, ante la magnitud de la crisis, las pérdidas que deberían soportar eran inevitables. Claro que todo ese camino no fue instantáneo, pues demandó dos largos años.

En el corto plazo, la agitación social y la conflictividad política se combinaban con un deterioro creciente de la situación financiera, lo que seguía manteniendo en un segundo plano los signos cada vez más firmes de que en materia productiva ya se había tocado un piso y la recuperación estaba en marcha.

Incluso amenazaba con emerger la tan temida caída de bancos. En mayo, el Banco de la Nación Argentina tuvo que hacerse cargo de tres bancos regionales -Del Suquía, Bisel y Bersa- que eran propiedad del banco francés Crédit Agricole, que decidió no aportar nuevo capital para sostener su operación.

En el Poder Judicial, a su vez, las decisiones sobre la pesificación y el corralito eran anárquicas y la Corte Suprema de Justicia vivía su propia crisis frente al dictamen acusador contra la totalidad de sus miembros que había formulado la Comisión de Juicio Político de la Cámara de Diputados.

El 26 de junio la policía bonaerense reprimió una concentración de un sector del movimiento “piquetero”, con el trágico saldo de dos manifestantes muertos. La tensión política que el episodio generó llevó al Presidente a anticipar su salida del gobierno mediante la convocatoria a elecciones generales anticipadas, que finalmente se celebrarían el 24 de abril de 2003…

Las medidas adoptadas y la resolución de la incertidumbre política le pusieron un piso a la crisis. Ocurrió el 24 de julio, cuando las reservas internacionales alcanzaron escasísimos 8.932 millones de dólares, alrededor de 6.000 millones menos que siete meses antes.

En ese momento, como en la cabina de un avión a punto de estrellarse, todas las alarmas rojas del sistema financiero sonaban ruidosamente. Pero la catástrofe no ocurrió. Las medidas que se venían adoptando dieron sus frutos y el “goteo” de depósitos se detuvo.

Comenzó entonces a hacerse evidente la recuperación de la actividad económica. Liberada del chaleco de fuerza de la convertibilidad y del atraso cambiario, la pesificación había significado un alivio enorme. Los precios de los productos agropecuarios estaban en alza y la devaluación había multiplicado los ingresos por tres de manera instantánea. Las retenciones llevaban parte de esa renta a las arcas del Estado, pero aún así la prosperidad repentina era fantástica…

Pese a que las exportaciones tardarían un tiempo en despegar, la fuerte caída de las importaciones, posterior a la devaluación, hizo que el saldo comercial externo de la Argentina se tornara fuertemente positivo, lo que finalmente derramó sobre la economía una cifra sin precedentes de más de 16.000 millones de dólares.

Así, en pocos meses, la tensión sobre el dólar se alivió y a fines de 2002 se comenzaba a debatir cómo sostener el tipo de cambio, que por entonces parecía estabilizado en $ 3,30 por dólar. Las diferencias de criterio sobre cómo manejar la cuestión monetaria y bancaria llevaron a una nueva crisis en el Banco Central, cuyo presidente, Aldo Pignanelli, renunció a fines de año.

El proceso de reversión del colapso de la convertibilidad había sido mucho más rápido de lo esperado, aunque los números de la economía daban cuenta de la fuerza del huracán. En 2002 el producto bruto cayó casi un 11% y en mayo de ese año la desocupación llegó al 21%. También el poder adquisitivo del salario descendió un 19%, frente a una inflación del 40%.

El conocimiento de la realidad de la pobreza de los sectores urbanos marginados, por parte de Eduardo Duhalde y su esposa, fueron también un factor importante en la contención de la crisis. Desde los primeros meses de 2002 se comenzó a montar un extenso programa de subsidios, el Programa Jefes del Hogar, que en mayo de 2003 llegó a cubrir a casi dos millones de personas…

La cantidad y gravedad de los acontecimientos y decisiones gubernamentales que tuvieron lugar entre los últimos meses de 2001 y fines de 2002 no reconoce precedentes en la historia argentina contemporánea. El país fue puesto a prueba en casi todos los aspectos de la vida social: la continuidad de las instituciones; el ingreso y el patrimonio de los ciudadanos y hasta su posibilidad de subsistencia; la viabilidad de las actividades económicas y el relacionamiento mismo de la Nación con el mundo.

La prueba y el costo que se pagó fueron innecesario; pudieron haberse evitado. Sin embargo, la contención de la crisis y el inicio de su superación revelan que existen en la sociedad y aun en sus dirigentes un cúmulo de energías que pueden converger virtuosamente en una determinada circunstancia histórica. El gran misterio que parece subsistir es cómo hacer que esos instantes se prolonguen en manifestaciones más estructurales de equilibrio político y social.

El 25 de mayo de 2003 la Presidencia de la República pasó a manos de Néstor Kirchner, tras un proceso complejo en que el justicialismo concurrió dividido a la contienda electoral…

En cualquier circunstancia, pero más aún con un país en crisis, un sustento electoral como el que respaldaba a Kirchner al llegar a la presidencia es débil (22% de los votos en la primera vuelta electoral, con una concurrencia a las elecciones del 80%). En consecuencia, para la mayoría de los analistas políticos del país y del exterior el pronóstico sobre el futuro gobierno era pesimista.

Sin embargo, a lo largo de sus tres primeros años de gobierno el Presidente logró un cambio radical en la relación de fuerzas, tanto al interior de su partido como en el escenario político nacional…

El discurso inaugural de Néstor Kirchner el 25 de mayo de 2003 estuvo a considerable distancia de las ideas económicas que el país se había acostumbrado a escuchar en la década de 1990. Los nuevos desafíos que el Presidente planteó eran reconstruir un capitalismo nacional, con participación activa del Estado y fuerte orientación hacia el equilibrio social.

El gabinete inicial que conformó tenía como rasgo poco frecuente la continuidad de miembros destacados del elenco de su antecesor. Kirchner no irrumpió en el gobierno. Se deslizó hábilmente, eligiendo con cuidado sus adversarios y procurando con éxito que cada combate le sumara más adhesiones que las que eventualmente perdía…

La menor de las sorpresas fue la continuidad de Roberto Lavagna al frente del Ministerio de Economía… En lo económico, durante el gobierno de Kirchner se avanzó sustancialmente en la agenda de resolución de la crisis de la convertibilidad.

Uno de los hitos sustantivos de ese proceso fue la reestructuración de la deuda externa el “default”. En septiembre de 2003 Lavagna y su equipo presentaron oficialmente un programa global de reestructuración de la deuda. El escenario elegido fue la ciudad de Dubái, durante la Asamblea del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional, donde, a pesar de lo suntuoso del ambiente y las múltiples atracciones del lugar, el espectáculo más esperado era la presentación del equipo económico argentino.

La propuesta consistió en aplicar una quita del 75% sobre un total de 94.302 millones de dólares correspondientes a la porción de la deuda total cuyos pagos se habían suspendido, más los respectivos intereses. De acuerdo con las prácticas habituales en estos procesos, el mecanismo era ofrecer en canje a los acreedores sus bonos originarios por otros representativos del nuevo monto reconocido. En el nuevo esquema las tasas de interés que se pagarían eran del 0,5% al 5%, es decir sustancialmente menores a las de los títulos originarios, y los plazos de pago iban de los 8 a los 42 años.

En el mundo financiero internacional y los tenedores de bonos, entre los cuales se contaban miles de argentinos, italianos, alemanes y japoneses, la protesta fue generalizada. Era lógico; la pérdida patrimonial era enorme. Pero al mismo tiempo era una expresión realista de la capacidad de pago de la Argentina.

(2004) En los meses siguientes se desarrolló un intenso proceso, cuando el gobierno enfrentó fuertes presiones internacionales para mejorar la oferta. Finalmente, el 1º de junio de 2004 se presentó la propuesta definitiva que, en un cuidadoso equilibrio, mantenía en pie las cuestiones clave originarias e introducía mejoras importantes para que el camino fuera exitoso, éstas ponían de manifiesto un grado de receptividad del gobierno frente a los reclamos de los acreedores y los organismos financieros internacionales.

(2005) El canje de la deuda se lanzó el 14 de enero de 2005 y finalizó el 25 de febrero de ese año. La operación era extraordinariamente compleja. Se trataba de canjear 152 tipos de bonos emitidos en seis monedas y regidos por ocho legislaciones nacionales por tres nuevos bonos. En el nuevo esquema la Argentina comenzará a pagar el capital de la deuda reestructurada en 2024 y terminará entre 2038 y 2045. Entre tanto se pagarán aproximadamente 3.200 millones de dólares de intereses anuales, una suma equivalente a la tercera parte de los compromisos previos.

El proceso de canje estuvo acompañado de un intenso debate acerca de cuál sería el grado de aceptación que merecería la oferta entre los acreedores. Aunque en el mundo financiero las opiniones eran predominantemente negativas, el gobierno mantuvo su firmeza y finalmente más del 76% de los tenedores de bonos aceptaron las condiciones, entre ellos un 20% de inversores institucionales argentinos encabezados por las Administraciones de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, que tenían títulos por 14.000 millones de dólares.

Este proceso de reestructuración de la deuda externa, el ahorro generado por la pesificación de parte de la deuda pública y la nueva deuda emitida para compensar a los ahorristas y bancos ha hecho que se pasara de una deuda total de 144.453 millones de dólares en diciembre de 2001 a 126.567 millones en marzo de 2005. El peso de la deuda sobre el conjunto de la economía -aunque todavía elevado- disminuyó sustantivamente y los servicios de interés pasaron a representar el 10% de los ingresos del gobierno, cuando previamente eran el 22%. En la nueva estructura de la deuda, más de la tercera parte de la misma quedó denominada en moneda nacional.

El proceso de normalización de la economía incluyó también retirar de la circulación alrededor de 8.000 millones de pesos en bonos provinciales que circulaban como moneda, con lo que el país quedó reunificado monetariamente…

Después de una caída de casi el 11% en 2002, la economía ha crecido un 28% en los tres posteriores y el desempleo -que llegó al 23,6% en 2002- descendió al 14,6% a fines de 2005. La pobreza llegó a afectar al 53% de la población y en el primer semestre de 2005 retrocedió hasta el nivel previo al estallido de la crisis…

Typical argentine (Salsa criolla)

Corrientes (348) esquina Zimbabue (no es la única, pero sí la más entrañable). Zimbabue, la Argentina del África…. ¿O es al revés?

- El oro se impone como moneda de cambio en Zimbabue (Libertad Digital - 18/2/09)

Una barra de pan en Zimbabue ha pasado a costar más de 3 billones de dólares zimbabuenses. Ahora también se puede adquirir a cambio de 0,1 gramos de oro. Otros venden sus billetes de 100 billones en Ebay por algo más de 20 euros.







Billete de 100 billones de dólares de Zimbabue adquirido por Ebay (foto: Manuel Lora)

LD (Luis F. Quintero) De no ser por el drama que se esconde detrás de las astronómicas cifras que ha alcanzado la hiperinflación de Zimbabue alguna de las noticias que llegan del país africano llegarían a adquirir un tinte cómico. El valor de la moneda local es nulo. Una barra de pan cuesta algo más de 3 billones de dólares zimbabuenses. Hace meses que asearse con billetes es más rentable que comprar papel higiénico. Además, los precios suben a un ritmo que muchos analistas calculan ya en billones por ciento.

Las autoridades monetarias de Zimbabue han permitido ya el uso de divisas extranjeras como medio de pago de bienes y servicios aunque a sus funcionarios les siguen pagando auténticas miserias en moneda local, provocando que incremente de manera exponencial la conflictividad social. Más del 80% de las escuelas rurales del país permanecen cerradas y sus profesores en huelga reclamando salarios que les permitan comer. 

Así las cosas, las únicas salidas que tiene la población para adquirir alimentos es captar divisa extranjera o pagar con oro. Medio de pago que se ha extendido fuertemente por la población rural. Los comercios de numerosos enclaves del país únicamente aceptan oro para vender sus productos. Una barra de pan, cuesta 0,1 gramos de oro.

En las aldeas, mujeres y niños clavan sus rodillas en las aguas fangosas de los ríos tratando de encontrar restos de metal precioso y afirman, según recoge The Guardian, que sin 0,3 gramos de oro al día, no podrán sobrevivir.

En cuanto a la captación de moneda extranjera, la picaresca se impone. Aquellos que logran acceder a la red de redes, han comenzado a ofrecer los billetes locales en páginas de subastas como ebay, para poder captar algo de dinero. Así, por ejemplo, se venden billetes de 250 millones de dólares zimbabuenses por 6,5 euros. 250 millones, equivale a menos del 0,00008 euros. O lo que es lo mismo, con 6,5 euros tendrían más de la mitad del sueldo mensual de un profesor en Zimbabue.

- El banco central de Zimbabue, culpable del caos (Libertad Digital - 18/2/09)

Según el nuevo Ministro de Finanzas del país africano, Tendai Biti, el banco central zimbabuense sería uno de los grandes culpables del caos y la hiperinflación que asolan a Zimbabue.
(Libertad Digital) Como ya sabrán los lectores de LD, Zimbabue pasa por una de las peores hiperinflaciones de la historia. Su moneda ha perdido prácticamente todo su valor, la tasa de desempleo ya es del 90% y las enfermedades y el hambre están causando estragos entre la población. Así se podría resumir el legado que ha dejado el presidente Robert Mugabe para su país.

En un intento por cambiar el rumbo de la economía, Mugabe ha modificado parte de su gobierno, nombrando a Tendai Biti como nuevo Ministro de Finanzas. En declaraciones a la agencia Reuters, Biti afirmó que “el Banco Central se ha desacreditado totalmente” y aseguró que esta institución “está en el centro de la decadencia económica” que vive Zimbabue.

Asimismo, el nuevo ministro aseguró que reformará el Banco Central y pidió la ayuda del gobierno de la vecina Sudáfrica para facilitar la recuperación económica del país, ya sea a través de ayuda al presupuesto o de líneas de crédito. Sin embargo, rechazó la sugerencia del presidente sudafricano de adoptar la moneda sudafricana, el Rand. Así, afirmó que “adoptar el Rand sin atajar los problemas fundamentales que han llevado la economía a la situación actual no funcionará”.
- ¿Deflación en Zimbabue? (Libertad Dgital - 25/3/09)

Por primera vez desde octubre, el Gobierno de Zimbabue ofrece cifras de precios. Sólo publica datos intermensuales. En febrero la inflación fue del -3,1%. Algo sorprendente en un país donde se comercia con oro o divisas y donde una barra de pan cuesta billones.

LD (Luis F. Quintero) El proceso hiperinflacionario de Zimbabue se complica por momentos. La última cifra oficial de inflación que ofreció el Ejecutivo de Harare fue en el mes de Julio de 2008 y era de 231 millones por ciento. Desde entonces, las autoridades del país no han publicado más estadísticas oficiales. En octubre volvieron a fijar la misma tasa de inflación.

Este martes el Gobierno ha vuelto a hablar de inflación. La Oficina Central de Estadística de Zimbabue, que no ofrece datos interanuales, ha señalado que los precios han bajado en febrero un 3,1%, después de que cayeran en enero un 2,6%. La explicación de estas reducciones viene dada por el permiso concedido por parte del Ejecutivo para que el país pudiera comerciar con divisa extranjera. Una excusa que ha utilizado también para justificar que no se hayan ofrecido cifras de inflación desde el verano pasado. 

La misma oficina utiliza los dólares americanos para hacer sus estimaciones. Este mismo martes señalaba que una familia de cinco personas en el país necesitaría al menos 550 dólares mensuales para sobrevivir, pese a que el salario medio es de 100 dólares.

La moneda extranjera, incluido el dólar americano, no es el único medio de pago en el país. Las clases más pobres (casi todos los que viven en Zimbabue) ya comercian con oro, dado el valor nulo del billete local en comparación con otras divisas. 

Tan escaso es que, como ya ha contado este diario en varias ocasiones, es más barato asearse con billetes que con papel higiénico. Unos pocos afortunados, con acceso a Internet han puesto sus billetes a la venta a través de portales de subastas como ebay. La fotografía que ilustra esta noticia ha sido tomada por Manuel Lora Mariátegui, un internauta que adquirió el billete en este portal de subastas por 9 dólares USA.
Con este escenario, no deja de resultar curioso que las autoridades hablen de bajada generalizada de precios, o incluso de proceso deflacionario, cuando hace unos meses la inflación estimada por algunos analistas se contaba en billones por ciento.

Simplificando, se antoja imposible calcular el impacto real de una inflación intermensual del -3,1% cuando una hogaza de pan puede alcanzar un precio de 3 billones de dólares Zimbabuenses. Quizá, ahora cueste 2,999999 billones.

Por otro lado, tampoco resulta aplicable, de facto, a la comercialización de productos que se intercambian por oro. Según las últimas informaciones, una barra de pan se cambiaba por 0,3 gramos de oro. Aunque aún no se ha confirmado si los comerciantes de las áreas rurales del país han visto sus transacciones afectadas por la caída de precios.
Con todo, el ministro de Hacienda, Tendai Biti, estimó la semana pasada que la normalización del uso de moneda extranjera como medio de pago contribuirá a estabilizar los precios y la inflación caería un 10% a final de año. En cualquier caso, la política de recuperación económica impulsada por el Gobierno de unidad entre Mugabe y el primer ministro Morgan Tsvangirai, está basado en la recuperación de las donaciones humanitarias que llegan de países occidentales y que se encontraban estancadas.

De momento, el país continúa soportando un paro superior al 95% y un preocupante brote de cólera que afecta a 2.000 personas cada semana. Unas cifras que se han reducido, según la OMC, ya que a primeros de marzo esta enfermedad afectaba a casi 4.000 personas cada semana y a 8.000 por semana en febrero.
- El Gobierno de Zimbabue decide suspender la circulación de la moneda nacional (El Confidencial - 12/4/09)
El Gobierno de Zimbabue ha decidido suspender al menos un año la circulación de la moneda nacional, el dólar zimbabuense, que prácticamente dejó de utilizarse el pasado enero al autorizarse el uso de divisas extranjeras, informa el periódico Sunday Mail. El ministro de Planificación Económica, Elton Mangoma, dijo al rotativo oficial que la medida se había adoptado porque el Estado no dispone de medios para “apoyar y sostener su valor”, que era prácticamente nulo.

En enero, el Gobierno de Harare permitió el uso de divisas extranjeras, en especial el dólar estadounidense y el rand sudafricano, que de hecho se habían impuesto previamente en los mercados debido a la falta de valor de cambio del dólar Zimbabuense. Para tratar de mantener la moneda, el Gobierno llegó a emitir billetes de hasta 500 billones (500.000.000.000.000) de dólares zimbabuenses, que no tenían utilidad práctica, y a principios de febrero retiró 12 ceros a su moneda, después de haberle quitado otros 10 ceros seis meses antes.

La inflación batió el año pasado en Zimababue todas las marcas conocidas y la última cifra oficial que se dio fue de 231 millones por ciento en julio de 2008, aunque economistas locales de diversos países aseguraron que era mucho mayor. Desde enero, cuando se empezaron a utilizar las divisas extranjeras, Zimbabue ha tenido un proceso de deflación, que en el pasado mes de marzo fue de un 3 por ciento, según la Oficina Central de Estadísticas del país.
Aunque los alimentos han bajado, los servicios han subido de manera exorbitante y una familia media -de seis personas-, que en febrero necesitaba 374,25 dólares para cubrir sus necesidades esenciales, en marzo precisaba 386,22, según el Consejo de Consumidores de Zimbabue, cinco veces más que en Sudáfrica.
- Ucrania se hunde: Corralito, quiebra del Estado y “Telón de Acero” (Libertad Digital - 6/3/09) 
Los ucranianos viven una pesadilla. Miles no pueden retirar sus ahorros del banco, el Gobierno negocia un rescate con el FMI para evitar la quiebra, Rusia amenaza con cortar el suministro de gas... La primera ministra alerta, incluso, del riesgo de un nuevo “Telón de Acero” en Europa.
LD (M. Llamas) Europa está a punto de asistir nuevamente al colapso de todo un país. Una nueva Islandia está al caer. Se trata de Ucrania que, junto al resto de países de Europa del Este, está sufriendo los avatares del crack más importante que sufre la economía mundial desde la Gran Depresión de 1929, tal y como avanzó LD.

Olexander Pavlenko, un joven programador informático, es uno de los miles de ucranianos que no pueden retirar sus ahorros del banco. Pavlenko telefoneó a la sede en Kiev (capital de Ucrania) del Nadra Bank y Ukprombank, dos grandes bancos del país, para pedir la devolución de 10.000 dólares depositados en ambas entidades. Sin embargo, al igual que a muchos otros ciudadanos, los bancos denegaron su solicitud.

“El banco me dijo: Lo siento, simplemente, el dinero no está disponible por el momento y no puedo ayudarle”, informa Financial Times. En la actualidad, el Banco Central de Ucrania ha intervenido nueve entidades, ahora bajo su control, para evitar su quiebra. La preocupación e indignación entre los ciudadanos va en aumento.

Corralito financiero

De hecho, incluso las entidades aparentemente más sólidas, que están bajo el control de la gran banca occidental europea cuentan con problemas crecientes. El regulador financiero de Ucrania ha prohibido la amortización anticipada de los depósitos a plazo, la forma más popular de ahorro en Ucrania. Es decir, se ha declarado un corralito financiero en el país para evitar una retirada masiva de depósitos y, por tanto, la quiebra de todo el sistema. No obstante, los depósitos bancarios nominados en moneda nacional se han reducido un 20% desde el pasado septiembre, un 10% en los de divisa extranjera. La situación es “muy grave”, según alertó el presidente de la Asociación de Bancos Ucranianos (algo así como la AEB en España), Olexander Suhonyako. 

Por otra parte, el propio Estado está al borde de la quiebra. Su moneda ha sufrido una creciente depreciación a lo largo de los últimos meses y el Gobierno carece ya de fondos y reservas para poder hacer frente a sus pagos. Ucrania ha vivido en una burbuja económica gracias al crédito barato procedente del exterior. En concreto, de la banca del centro de la UE que es la más expuesta a las economías emergentes del Este, tal y como avanzó LD el pasado noviembre.

El Estado, al borde de la quiebra

El riesgo de su deuda pública se ha disparado, encareciendo en gran medida el coste de la financiación que precisa el Gobierno para poder rescatar a su banca y afrontar la recesión económica que vive el país mediante planes de gasto público. En los últimos días el Ejecutivo que lidera Yuliya Timoshenko ha intensificado los contactos con toda clase de organismos internacionales para evitar que el Estado entre en suspensión de pagos.

En concreto, Ucrania negocia con el Fondo Monetario Internacional (FMI) la entrega inmediata de 16.400 millones de dólares a cambio de ciertas condiciones, como la de reequilibrar su déficit público  que, en la actualidad, ronda el 2% del PIB. Las últimas informaciones al respecto apuntan a que finalmente se alcanzará un acuerdo en breve.

Y es que, el dinero urge, y mucho. Ucrania se enfrenta a una nueva guerra del gas, como la sufrida el pasado enero, en donde el país se quedó sin su principal fuente de suministro energético en medio de un duro invierno con temperaturas bajo cero. El primer ministro ruso, Vladimir Putin, advirtió el jueves de que Moscú podría interrumpir, una vez más, el suministro de gas a Ucrania si su vecino no cumple con los pagos acordados y cuya fecha límite expira este sábado.

Guerra del gas
La gasista ucraniana Naftogaz indicó que había abonado ya hasta un 80% de la deuda correspondiente al suministro de febrero y que estaría en disposición de pagar el resto en las próximas horas. El retraso en el pago podría cerrar nuevamente la entrada de gas ruso. Además, cabe tener en cuenta que Ucrania es el principal país de tránsito de las exportaciones de gas ruso hacia Europa.

La economía ucraniana ha sufrido un rápido e intenso deterioro desde el estallido de la crisis en 2007. Sobre todo, en los últimos meses. Y ello, debido a la voluminosa deuda exterior que mantiene su economía, próxima a los 35.000 millones de dólares. Ucrania ha vivido a crédito, y toca pagar la factura. Sin embargo, la recesión se acentúa y la crisis pone en serios aprietos el cumplimiento de los compromisos financieros adquiridos por el Gobierno y, sobre todo, por el sector financiero y empresarial del país.

El PIB caerá más de un 7% en 2009
Así, los analistas de BNP Paribas estiman que el PIB ucraniano podría sufrir una contracción próxima al 7,5% en 2009, al tiempo que se dispara el desempleo. Las dificultades económicas y financieras están provocando un creciente conflicto social. La incapacidad de los gobernantes para hacer frente a la situación, junto a la imposibilidad de los ciudadanos para rescatar sus depósitos, está provocando la ira de la población. Durante las últimas semanas, el país vive inmerso entre protestas sociales y huelgas de trabajadores. De mantenerse esta situación, el creciente descontento amenaza con transformarse en una bomba de relojería a nivel social, que podría conllevar la caída del actual Gobierno en las próximas elecciones.

La quiebra de un país del tamaño de Ucrania, con cerca de 46 millones de personas (similar a la población de España) no es una cuestión baladí. La caída de países de menor tamaño, tales como Letonia o la ya quebrada Islandia, tiene efectos mucho menores a nivel internacional. Y es que, si Ucrania cae se evaporaría por completo la escasa confianza que ya de por sí manifiestan los inversores en las economías emergentes del Este de Europa, con lo que podría acelerar el efecto arrastre sobre otros países de la zona. Es el caso de Polonia, por ejemplo, cuyas dificultades económicas también se acrecientan.
Conflicto social, en auge

Además, Ucrania es un enclave geoestratégico a nivel internacional, en el que las grandes potencias (UE y Rusia) pugnan por el control de recursos energéticos. De hecho, la caída de Ucrania podría servir de excusa a Moscú para extender su influencia política sobre los asuntos internos del país, empleándolo en interés propio como ejemplo de lo que sucede cuando las repúblicas ex soviéticas adoptan un modelo de democracia de libre mercado.
“Telón de Acero”
De hecho, éste es el diagnóstico de la primera ministra de Ucrania, Yuliya Timoshenko, quien advirtió del riesgo de que se produzca un nuevo “Telón de Acero” en el seno de Europa, debido al creciente deterioro económico y político que están sufriendo los países del Este excluidos de la zona euro. Por ello, en un reciente artículo publicado en el diario francés Le Figaro, Timoshenko reiteró la necesidad de que el Banco Central Europeo (BCE) acuda al rescate del Este europeo, tal y como adelantó LD.
- Crisis del capitalismo sin reglas morales (nota I de IV) (Economic Focus - 12/3/09)

 (Por Antonio I. Margariti)
El conflicto económico mundial que estamos atravesando tiene un gran componente moral que debe hacernos meditar.  

Hace apenas seis meses, y de manera inesperada, irrumpió la crisis mundial. Pero es preciso refrescar la memoria recordando que, pocas semanas antes de su aparición, los grandes institutos de investigaciones, las más poderosas autoridades mundiales y los más sagaces economistas hablaban de un crecimiento sustentable, a escala global y con las velas desplegadas. 

¿Dónde están ahora los gobernantes que se jactaban de dirigir un crecimiento a tasas chinas? Aquellos petulantes, que ignoraban que el aumento del PIB se producía por una exacerbación del consumo, apalancado por precios internacionales en continuo crecimiento y una inflación reprimida mediante índices falsos. 

Ahora, esos mismos infatuados utilizan el derrumbe global como argumento para justificar su fracaso alegando el desastre ajeno. 

La crisis mundial, no deja de tener un gran componente moral que debe hacernos meditar. Es bien cierto que Argentina tiene su propia crisis derivada de la avidez sin límites de sus gobernantes y la ignorancia intelectual con que eluden los problemas hasta que estallan. Pero el estado de colapso universal requiere reflexiones más profundas. 
Sólo el ser humano provoca las crisis 

En la naturaleza no hay crisis. Pueden ocurrir catástrofes o cataclismos. En cambio, las crisis son productos de la acción humana y provocan múltiples trastornos en la vida de las personas, de las empresas y los países. 

Generalmente, hay tres causas principales de las crisis. 

• Cambio de expectativas en un número influyente de personas, que inciden en el clima social de un pueblo. 
• Malas decisiones adoptadas por los gobernantes que conducen el país, como consecuencia de la miopía política, sectarismo o prioridad de fines egoístas. 

• Violación de las reglas de conducta que preservan el orden social, tanto por agitadores organizados, como por autoridades que declinan su deber de promover el bien común. 
Crisis generadas y controladas 

En nuestra historia reciente tenemos ejemplos de crisis generadas por cambios de expectativas, malas decisiones y reglas erróneas. Se trata de los famosos planes de estabilidad adoptados después de la hiperinflación de Raúl Alfonsín. 

El gobierno peronista de Carlos Menem había prometido el shock del “salariazo y la productividad” basándose en el Plan Bunge & Born, que fue un fiasco y duró un instante como su ministro Miguel Ángel Roig. Inmediatamente después, en diciembre de 1989, Néstor Rapanelli ensayó el plan Bonex, que confiscó los depósitos de plazo fijo y agravó la situación. 

Durante 1990 se lanzaron varios planes que también fracasaron: Erman I, Erman II y Erman III. La hiperinflación resurgió con fuerza y desestabilizó a Carlos Menem, quien tuvo que ocultarse para escapar del descrédito popular. Cada fin de semana se recluía en distintos monasterios, acompañado por el ministro Gustavo Béliz, quien posteriormente fue también ministro de justicia de Néstor Kirchner. 
Hasta que se lanzó el plan Erman IV en junio 1990, no pudo frenarse la hiperinflación menemista. Conviene recordar en qué consistía:

• Paralización de contrataciones y licitaciones de obras públicas.

• Eliminación de las retenciones agrícolas y los reintegros a exportaciones.

• Suspensión de los Regímenes de Promoción Industrial.

• Supresión de Secretarías, Subsecretarias y Direcciones Nacionales. 
Apenas empezaron a cumplirse estas disposiciones, las expectativas cambiaron de inmediato. Pese a la baja de precios internacionales, las exportaciones agrícolas crecieron 34 %, las importaciones se redujeron a un tercio y la balanza comercial de 1990 alcanzó el mayor superávit de la historia argentina. 

Lecciones de la experiencia 

La experiencia argentina demuestra que cinco anuncios sucesivos fracasaron hasta que un sexto plan despertó la confianza. La población creyó en las medidas cuando comprobó que se ponían en práctica. 

Allí aprendimos “que las crisis no se resuelven manteniendo las reglas que las provocan” y que para salir de las mismas no son suficientes los anuncios sino el cumplimiento de dos clases de reglas:

• Reglas de disciplina que sancionan a quien actúa mal.

• Reglas de confianza que permiten restaurarla, alejando el recelo. 
Como dice James McGill Buchanan, premio Nobel de Economía 1986: “En la vida social y económica necesitamos reglas morales porque sin ellas la vida sería salvaje, solitaria, miserable y muy corta. Estas reglas definen los espacios privados dentro de los cuales cada uno de nosotros puede llevar a cabo sus actividades con seguridad y sin temores”. 

No importa que las reglas sean impuestas por el Estado o el resultado de la auto-regulación de los propios interesados. Lo importante es que las reglas sean adecuadas, conformes a un orden moral, efectivas, tomadas a tiempo y sancionado su incumplimiento. 
Escenario financiero global 

Lo mismo sucede hoy en el campo financiero mundial. Las medidas de salvataje del gobierno americano y de los países de la Unión Europea no consiguen despertar confianza en sus poblaciones, eufemísticamente designadas como “los mercados” y sin esa confianza es imposible retornar a la normalidad. 

La percepción universal de los inversores y ahorristas es que se ha producido una gigantesca estafa a escala planetaria y que las políticas adoptadas no van encaminadas a impedir su repetición, sino que tratan de salvar a los banqueros responsables de la crisis e incluso a garantizarles un “paracaídas dorado” como premio por su delictuosa gestión. La frivolidad de esos individuos y su falta de arrepentimiento por la gravedad de los hechos cometidos, unida a la insensibilidad de no pedir humildemente perdón, indisponen a los mercados en contra de las medidas que los gobiernos pródigos toman con dinero ajeno. 

La indignada visión que millones de personas tienen sobre esos acontecimientos, explica las expectativas pesimistas instaladas en el mundo y que nadie tenga confianza sobre la solución del problema. 

Para ello es preciso conocer cómo se salió de otra gran crisis también terrible, la crisis financiera mundial de 1929. 

Cómo se salió de la crisis mundial de 1929 
La crisis financiera mundial de 1929, también se inició con el crack de la bolsa en Wall Street un jueves negro del 24 octubre. Produjo sus siniestros efectos durante diez años y se extendió por todo el mundo esparciendo miseria, hambre, desocupación y generando la devastadora IIª guerra mundial. 

Desde 1929 hasta fines de 1933 fueron infructuosas todas las medidas de salvataje dispuestas por el presidente Herbert Hoover y la Reserva Federal de EEUU. 

Pero en junio de ese último año se adoptó una decisión que fue la piedra fundamental para salir de la crisis. Se trata de la Glass-Steagall Act una ley que permitió a Franklin D. Roosevelt poner orden en las finanzas y desarrollar un ambicioso programa de obras públicas. 

Pocos años después, la inminencia de la guerra hizo cambiar el panorama imponiendo a la población americana una enorme restricción al consumo para hacer posible el empleo de los recursos en el armamentismo americano. Todo esto fue posible gracias a la disciplina bancaria establecida por la Glass-Steagall Act. 

Fueron estas duras reglas financieras más que la filosofía keynesiana del gasto público deficitario, las que permitieron a Roosevelt salir airoso de la pavorosa crisis de 1929. 

La ley Glass-Steagall de 1933 

Esta ley fue redactada por Carter Glass, ex secretario del Tesoro y fundador del Sistema de la Reserva Federal y por el senador Henry Bascom Steagall, estableciendo una clara diferenciación entre bancos comerciales:

• Bancos de ciudad, como el City Bank of New York o el Bank of Boston

• Bancos estaduales, como el Wells Fargo Bank

• Bancos nacionales, como el Bank of America y el Chase National Bank 
Para que ningún banco grande pudiera dominar a los pequeños, se les aplicó la ley Sherman Act de antimonopolio, prohibiendo terminantemente las fusiones o adquisiciones de bancos. 

Además, los bancos comerciales tuvieron que someterse a rígidos criterios éticos, prohibiéndoles realizar las siguientes operaciones: 

a) Asociarse con compañías financieras propias o ajenas,

b) Integrar directorios de sociedades comerciales,

c) Administrar fondos de pensiones o inversiones,

d) Tener ingresos de operaciones bursátiles superiores al 18 %,
e) Participar en negocios de seguros y tarjetas de crédito. 
Esta ley, que tuvo una vigencia de casi 70 años, permitiendo que el sistema bancario americano fuese uno de los más sólidos y solventes del mundo. 

Grupos demócratas de presión política 
Está comprobado que el ser humano no persevera en el esfuerzo. Desde enero 1993 a 2001 ocupó la presidencia de EEUU el demócrata Bill Clinton, que era partidario del intervencionismo estatal y de la gestión pública de instituciones económicas. Como la mayoría inicial del Congreso era republicana no pudo sancionar sus dos grandes proyectos “estatizar el seguro de salud” y el “plan de viviendas a cargo del Estado”. 

Sin embargo, los grupos de presión demócratas, exigieron que el principio de igualdad se impusiera por sobre cualquier otro criterio económico conservador. Bill Clinton decidió adoptar una política económica que facilitara el consumo, secundado por la Reserva Federal durante la dirección de Alan Greenspan (1987-2006). 

Adoptó medidas que obligaban a otorgar hipotecas a la población afroamericana, chicana e indocumentada, sin recursos para pagarlas. Era una forma de llevar a la práctica el “American dream” que garantizaría la igualdad social y la distribución del ingreso. Por eso Bill Clinton fue proclamado como “el primer presidente negro de los EEUU”.
(Antonio I. Margariti es economista y autor del libro “Impuestos y pobreza. Un cambio copernicano en el sistema impositivo para que todos podamos vivir dignamente”, editado por la Fundación Libertad © www.economiaparatodos.com.ar)
- Las reglas progresistas incuban la crisis (nota II de IV) (Economic Focus - 19/3/09) 
(Por Antonio I. Margariti)
El colapso económico que desde los EEUU se derramó sobre el mundo tiene su génesis en una serie de leyes permisivas.  

En un artículo anterior planteábamos una serie de reflexiones sobre la crisis del capitalismo sin reglas morales. Ahora examinaremos las reglas permisivas que gestaron esta terrible crisis mundial. 

Gramm-Leach-Bliley Act (1999) 

Como consecuencia de una política progresista, que prometía la distribución igualitaria de la riqueza, el parlamento americano ahora con mayoría demócrata, sancionó la ley Gramm-Leach-Bliley en noviembre de 1999, que derogó la severa norma que había hecho sólido y solvente al sistema bancario americano durante 70 años. 

Esta nueva ley autorizó a los bancos comerciales a convertirse en “industria financiera” para ofrecer diversos “productos financieros”. También permitió a las Sociedades de Bolsa y a las firmas de corredores de Wall Street transformarse en Banca de inversión. De este modo, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Salomon Brothers, Smith-Barney, Lehman Brothers y Morgan Stanley, se convirtieron en gestores responsables de incubar la crisis financiera mundial que estalló a mediados de septiembre 2008. 

Al disolverse la disciplina bancaria, los bancos comerciales comenzaron a participar en negocios de seguros, organizaron fondos de pensiones, desde sus salones vendían automóviles y artículos del hogar, crearon sus propias tarjetas de crédito y actuaron en inversiones especulativas, solos o asociados con la Banca de inversión. Los casos paradigmáticos de esta codiciosa política bancaria fueron el Citigroup y el Wachovia Bank, ambos a punto de quebrar. 

Simultáneamente se permitió una oleada de fusiones y adquisiciones, y se dio piedra libre para que la banca de inversión ofreciera derivados financieros, apalancados en astronómicos múltiplos de su propio capital. Cuantas más emisiones de bonos, mayores utilidades y mayores fortunas ingresaban en el bolsillo de banqueros insaciables. 

El negocio de los bancos dejó de ser la solidez y la solvencia, para pasar a ser la expansión, la multiplicación de negocios y las oportunidades lucrativas. 

La securitización y la paquetización 
Este cambio regulatorio de amplia permisividad, fue alimentado por la expansión monetaria que Alan Greenspan provocaba con sus constantes bajas de tasas de interés. La Reserva Federal se enroló en una política destinada a promover nichos especulativos que sirvieran como warehouses -depósitos contenedores- del exceso de fondos creados por ella misma. 

Así, Alan Greenspan podía impedir que la creación de dinero destinado a financiar el déficit del gobierno y las aventuras bélicas como la Guerra de Irak, provocaran inflación en los artículos de consumo diario, los bienes intermedios y la producción industrial. La nueva y abundante masa de dinero se canalizaba hacia mercados especulativos -como las hipotecas subprime- permitiendo detener el flujo hacia aquellos mercados que constituían el corazón de la canasta del consumidor final. Pero, finalmente se produjo un ingreso arrollador en los mercados de commodities y los precios se dispararon, beneficiando al petróleo, la soja, el cobre y todos los granos. 

De este modo, surgieron distintas burbujas financieras, convalidadas por atractivas figuras jurídicas, que crearon el ropaje para convertir los activos fijos en activos transmisibles por la simple entrega. 

El argumento no dejaba de ser interesante. Se trataba de movilizar lo que de por sí estaba inmovilizado, convirtiendo en bienes circulantes a inmuebles y equipos de producción. 

Allí aparece ese engendro jurídico denominado “securitización” que dio lugar a la multiplicación de papeles negociables y la atomización de garantías por todo el mundo. La “securitización” prohijó la aparición de los famosos activos tóxicos, creándose títulos de propiedad súper abstractos. Se emitía un documento legal sobre un activo fijo, al cual se agrega otro instrumento legal -como la hipoteca- que cargaba a su vez con el valor de otro activo. Ambos papeles se “paquetizaban” y se añadían a otros documentos securitizados. Luego, se mezclaban, se dividían, subdividían y repartían en infinitos paquetes de innumerables hedge funds. Dentro de un mismo paquete -que solía recibir la calificación de notas doble A o triple A- se formaban los famosos “derivados financieros” o “bonos estructurados”. 

Actualmente, nadie sabe dónde están estos papeles, cuáles son, qué garantías tienen, cuánto valen, ni quién los posee. Sólo se conocen los nombres rimbombantes de ciertos Fondos bautizados para despertar el interés de inversores codiciosos en países donde había excedentes de fondos. 

Con este proceso de “securitización”, la Banca de inversión consiguió apalancar infinitas veces su propio capital. De ese modo crecían exponencialmente los negocios sobre los cuales sus directivos cobraban fabulosos “bonus anuales” y recibían “opciones de compra de acciones” para casos de retiro, que en la jerga financiera americana se denominaban “golden parachutes”. 

En dos años, Henry Paulson, anterior secretario del Tesoro americano, encargado de administrar el salvataje, había cobrado precisamente u$s 111 millones de Goldman Sachs, uno de los bancos que debían ser salvados por él mismo. 

Idénticos procedimientos se aplicaron imprudentemente sobre un elevado número de hipotecas de pésima calidad, que fueron extendiéndose como mancha de aceite por todo el mundo. 

Community Reinvestment Act (1995) 
Un eslabón fatal del intervencionismo estatal en el gobierno demócrata de Bill Clinton, fue la ley Community Reinvestment Act (CRA) destinada a facilitar el otorgamiento de créditos a la población de origen afroamericano, residentes indocumentados y desocupados. 

Dicha ley federal obligó a los bancos y sociedades mutuales de ahorro a conceder un cupo de créditos a grupo sociales marginales, aún cuando no ofrecieran garantías de repago. 

Comenzaron a lanzarse planes de hipotecas de 2º y 3º grado sobre una misma propiedad a medida que el precio de mercado aumentaba el valor de la misma. Las hipotecas sub-prime permitían cumplir con las obligaciones legales de cupos para esos marginados sociales. 

Los casos de insolvencias se cubrían mediante la “paquetizaciòn” de los “derivados financieros” porque permitía envolverlos con productos de mayor calidad. En materia financiera se implantó el criterio político de las listas sábanas donde un personaje muy atractivo, a la cabeza de la lista, arrastra a un grupo de impresentables que le siguen. 

Esa y no otra fue la razón de la enorme popularidad de Bill Clinton entre los electores de raza africana e indocumentados. Casi el 80 % de la población americana pudo tener una vivienda propia, hipotecada a largo plazo, por encima de sus posibilidades de amortización. 
Hud’s Regulation of Government Sponsored Enterprises (1995-2001) 

El último eslabón en esta cadena de intervenciones fue la Hud’s Regulation of Government Sponsored Enterprises (GSeS) establecida también por el gobierno de Bill Clinton entre 1995 y 2001. 

Los bancos y las entidades financieras al darse cuenta del riesgo que corrían por aplicación de la anterior norma legal, reclamaron garantías e impunidad penal frente a reclamos de potenciales inversores. 

Entonces, el gobierno demócrata decidió ofrecer garantía estatal a todas las hipotecas sub-prime de empresas constructoras dedicadas a emprendimientos inmobiliarios de magnitud. El patrocinio estatal se hizo mediante las Hud’s Regulation of Government Sponsored Enterprises (GSeS) que garantizaban los activos tóxicos a través de dos gigantescas empresas privadas amparadas por el Estado: Fannie Mae (que al momento de su quiebra presentaba activos de hipotecas sub-prime por u$s 882,5 mil millones) y Freddie Mac (quien tenía hipotecas similares por u$s 794,3 mil millones). En total 1,7 trillones de dólares (u$s 1.700.000.000.000). 

Adviértase la magnitud de tales activos, equivalentes a 2,5 veces el monto del salvataje que el Congreso otorgó al presidente George W. Bush. Con esta garantía, los emisores de bonos especulativos, pudieron ofrecer alegremente créditos a quienes quisieran comprar viviendas cualquier fuese la disparidad entre sus ingresos y el costo de los inmuebles. EE.UU disfrutó de una verdadera orgía de endeudamiento. 

Como puede verse, la génesis de la crisis financiera mundial no fue tanto una consecuencia del “Consenso de Washington” ni de los principios liberales sino de la formulación de pésimas reglas progresistas que dieron luz verde a cuanto negociado imprudente podía llevarse a cabo. Es cierto que este proceso, gestado en el seno del partido demócrata durante la presidencia de Bill Clinton, permitió que cualquier ciudadano americano pudiese tener vivienda propia por encima de sus posibilidades, pero embarcó al mundo entero en una crisis que no tiene precedentes, cuando esos deudores no pudieron pagar sus cuentas. 
En el proceso de salvataje desarrollado en EEUU y la Unión Europea nadie hasta ahora ha podido ver una sola medida para poner punto final a este disparatado intervencionismo estatal, que sigue latente y reforzado con el nuevo gobierno demócrata de Barack Obama. 

Por el contrario los esfuerzos de los gobiernos se concentraron en mantener intacto el sistema que ocasionó la enorme crisis mundial e incluso premiando a sus actores responsables. 

Al igual que en 1929, hasta que no aparezcan severas reglas de confianza y disciplina para poner en caja la actividad bancaria, no será posible restaurar la confianza pública. Esas severas reglas no son otra cosa más que la formulación en términos económicos y financieros de las viejas reglas morales que encausaban la conducta de los seres humanos dentro de carriles del bien común, el respeto a la propiedad privada, la vida austera, el cumplimiento de la palabra empeñada y la responsabilidad personal frente a las decisiones individuales. 
- El mundo se encamina a una gran depresión (nota III de IV) (Economic Focus - 26/3/09)  
(Por Antonio I. Margariti)
Las mejores recetas contra la crisis económica no resultan exitosas porque no logran reconstruir el valor moral que subyace en este temblor financiero global: la confianza.  

En un artículo anterior examinamos las reglas progresistas que gestaron la crisis mundial. Ahora reflexionaremos sobre el proceso que empuja al mundo hacia una gran depresión. 

La confianza no es una variable económica 
La crisis financiera global se ha convertido en un tembladeral y las mejores recetas sucumben porque chocan contra la desconfianza de quienes han sido estafados. Los grandes bancos tampoco confían entre sí y se resisten a operar entre ellos. Con lo cual, la circulación del dinero y el crédito se encuentra bloqueada. 

La confianza y la desconfianza no son variables económicas, sino categorías morales. Son juicios de valor personales, muy sutiles. Dependen de la conducta que los demás demostraron en el pasado y del recelo que se pueda tener sobre su comportamiento futuro. 

En los mercados mundiales, la confianza está herida por tres motivos: 

1º. Los responsables de la bancarrota mundial en lugar de ser sancionados han sido premiados con suculentas gratificaciones. Uno de los ejemplos es el salvataje de la aseguradora AIG por u$s 180 mil millones. Sus directivos se apresuraron a cobrar u$s 165 millones en bonus extras pese a su delictuosa gestión. 

2º. No hay ninguna certeza sobre la tangibilidad de los certificados financieros. No representan nada, nadie los garantiza y no hay registros en ningún lado. 
3º. Los gobiernos de EEUU y Europa no se animan a dictar reglas de disciplina que inspiren confianza. Mantienen las mismas reglas financieras que provocaron el colapso y no castigan a los responsables. Por lo cual, todo lo que ocurrió podría volver a suceder en cualquier momento. 

Tremenda magnitud de la crisis 
El Bank for International Settlements de Basilea (BIS, Banco de Pagos Internacionales) ha calculado que el valor nominal de los activos tóxicos asciende a u$s 600 trillones según lo manifiesta el excelente economista peruano Hernando de Soto en la revista “Enlace Nacional”, Perú, 12 de enero de 2009. 

Estos activos envenenados se originaron por la securitización al crearse títulos de propiedad súper abstractos. Durante años los bancos de inversión, emitieron documentos legales sobre activos, al cual agregaban otros instrumentos legales -como las hipotecas- que cargaban a su vez, el valor de otro activo. Ambos papeles se empaquetaban y añadían a otros documentos securitizados. Luego, se subdividían, re-subdividían y repartían en infinitos paquetes de los hedge funds. Hoy, nadie sabe dónde están, cuáles son, cuánto valen, qué garantía los cubre, ni quiénes los poseen. Entonces se justifica la desconfianza sobre títulos de propiedad abstractos que nadie, nunca y en ningún lugar ha registrado. Se trata de un fraude o de una falsa promesa, que para el caso es lo mismo. 
Para tener idea de esta magnitud el propio BIS señala que el PIB del mundo entero suma un poco menos de u$s 60 trillones. Los papeles envenenados son diez veces más grandes que todo el PIB universal. 

Pavorosa destrucción de moneda 
Cuando el 15 de septiembre 2008 se desató la crisis, con la quiebra de Lehman Brothers -el cuarto banco más importante de Estados Unidos- el valor de la liquidez disponible comparada con la posición actual indica una pavorosa destrucción de riqueza monetaria. 
	TÍTULOS MONETARIOS 
	U$S Septiembre 2008
	Septiembre 2008 
	Febrero 2009

	• Derivados financieros
• Hipotecas subprime
• Bonos Bernard Madoff
• Bonos Stanford Bank
	601,1
trillones de U$S 
	716
	0

	• Certific. money-market
• Bonos a corto plazo
	12,5
trillones de U$S 
	15
	11,2

	• Billetes U$S
• Circulantes
	837,6
mil millones de U$S 
	1,5
	1,8

	Fuente: Bank for International Settlements, Basilea, 2009.



Adviértase que los activos tóxicos, en setiembre 2008 equivalían a 716 veces la masa global de billetes dólares circulantes. En febrero 2009 valen cero dólares (u$s 0) porque ninguna firma de auditores locales o internacionales -en su sano juicio- se animarían a valuar estos activos con otro valor que cero. En cambio la cantidad de billetes dólares circulantes ha crecido 1,8 veces de u$s 837,6 mil millones a u$s 1.507,7 mil millones por las emisiones de salvatajes hechas por los gobiernos de George W. Bush y Barack Obama. Por el contrario, la proporción de depósitos a plazo, ha descendido de 15 a 11,2 veces como consecuencia de la desconfianza de los ahorristas y la caída en la velocidad de circulación del dólar. Los ciudadanos vuelven a ahorrar sin confiar en los bancos, atesoran billetes y no se endeudan. Una cuantiosa masa de moneda se ha desintegrado como si fuera una fisión nuclear. La suma dineraria evaporada es tan enorme que no alcanzan las imprentas del mundo entero para reemplazarla por billetes, trabajando durante varios años seguidos. Este es el corazón de la crisis.
Barack Obama no encuentra la vuelta 
Tanto Henry Paulson, secretario del Tesoro de George W. Bush, como Timothy Geithner, nuevo secretario de Barack Obama, no encuentran la vuelta para el salvataje de grandes bancos, las contaminadas Fannie-Mae y Freddie-Mac y la imprudente aseguradora AIG. La razón es la siguiente. Ambos bosquejaron un programa TARP (Troubled Assets Relief Program) destinados a comprar a los bancos los papeles tóxicos para retirarlos del mercado. Pero a los pocos días cambiaron el plan por la idea de recapitalizar 3 o 4 grandes bancos y salvar 2 o 3 grandes industrias. Eso ocurrió porque nadie sabía dónde están escondidos los activos tóxicos. 

Por primera vez en la historia del capitalismo, los papeles que representan una propiedad privada no están registrados en ningún lugar, no se sabe qué representan, se ignora qué activos integran y en qué bancos o entidades financieras están contabilizados. 

El mal sólo se puede corregir cuando estos papeles tóxicos se rescaten y destruyan. Por eso existe una poderosa corriente de opinión en EEUU que piensa que los grandes bancos poseedores de tales activos envenenados deben caer en bancarrota. Si ello no ocurre, lo más probable es que la situación corra hacia una depresión donde la economía quedará estancada por muchísimos años. El Banco de Inglaterra estima que esta situación volátil podría durar 5 años. 

Circunstancias que causan indignación 

La estrategia desplegada por Barack Obama está contagiada por la presión lobbista de núcleos del Partido Demócrata. Algunos de sus colaboradores fueron los mismos personajes que -en el gobierno de Clinton- crearon las condiciones legales de este tembladeral. 

Pero las medidas que más indignan a los mercados son las siguientes: 

1º sólo salvan a grandes bancos que no fueron los de mejor desempeño, premiando a los responsables del fracaso. Por eso al proceso lo llaman “vulture capitalism” (capitalismo buitre) 

2º no se hace pagar el pato a los imprudentes que se metieron en deudas hipotecarias que no podían pagar, con lo cual la crisis de insolvencia se ha convertido en “meltdown” (depresión). 

3º imbuido de un fatuo fuego keynesiano, el gobierno norteamericano ha sancionado un fenomenal déficit que supera el 12 % del PIB y llevado el gasto público al paroxismo. A ciencia cierta, nadie sabe quién va a pagar la cuenta. El endeudamiento gubernamental de EEUU llega al tope. China ha pedido garantías de mantenimiento del valor en los bonos del Tesoro. Se han caído los ahorros del Estado y el gobierno ya no tienen margen adicional para financiar nada. De manera, que la política de Barack Obama está incubando para los próximos años, una burbuja de bonos del Tesoro y una feroz inflación con recesión. Entonces será la caída del dólar, pero hoy nadie está en condiciones de saber cuándo ocurrirá este nuevo colapso, fruto de la avaricia y la torpeza humana. 

La reforma del sistema capitalista 

Con respecto a la supuesta muerte del capitalismo, ello no pasa de ser un “wishful thinking” (sueño) de los enemigos de la propiedad privada y la libre iniciativa. En el mundo entero, nadie sensato propone una forma de planificación central como la de la ex Unión Soviética, ni una economía dirigida como la del nacionalsocialismo del III Reich, ni una estatización de la actividad económica como ocurrió en la Inglaterra laborista de postguerra (1945-1955). 
Equivocadas o no, las medidas tienden a fortalecer el sistema capitalista, respaldando las empresas, sin sustituirlas por empresas públicas. 

Lo que sí comienza a pensarse es que el capitalismo debe estar sujeto a reglas de rígido cumplimiento y que el mundo económico tiene que volver a aceptar que el sistema capitalista necesita desenvolverse dentro de un marco moral, porque sólo con esta base la propiedad privada y la libre iniciativa pueden adquirir un alto valor social. 

Sin embargo, las gigantescas organizaciones públicas o privadas, el culto de lo colosal que practican los gobiernos, los grandes conglomerados económicos y la ingeniería financiera ideada para concentrar recursos y manipularlos políticamente, constituyen todos ellos el enemigo nº 1 de la propiedad privada. 

Acerca de esta idolatría por lo masivo y gigantesco, sin parangón en la historia mundial, vale la pena releer las ideas de uno de los más ingeniosos pensadores del siglo XX, el británico Gilbert K. Chesterton. Decía el célebre escritor: “La diferencia ideológica actual -y la de todos los siglos- no ha sido entre capitalismo y socialismo, sino entre lo grande y lo pequeño. Grandes son los gobiernos, grandes son las empresas públicas, grandes son los bancos internacionales y grandes las corporaciones hiper-apalancadas. Pequeños son los trabajadores por cuenta propia, pequeñas son las familias, pequeñas son las explotaciones agrícolas personales y pequeñas son las empresas atendidas por sus dueños. Entonces ¿qué más me da que todas las tierras del Condado sean propiedad del Estado o sean propiedad de un monopolio dirigido por el duque de Wellington?”. 
El mundo financiero ha olvidado por completo que, para que exista un mercado de competencia perfecta, quienes en él operan deben ser muchas unidades de pequeño tamaño, tanto en la oferta como la demanda. El orden social de la libertad no puede crecer en un mundo de organizaciones gigantescas o de instituciones enormes, que sacrifican al individuo en aras de la eficiencia. Siempre, los criterios macro terminan sofocando las aspiraciones y esperanzas micro. El sistema capitalista es un sistema de propiedad privada de personas individuales, basado en reglas morales, que requiere:

a) Amplia difusión de la propiedad privada, registrada.

b) Seguridad jurídica en la posesión pacífica de los bienes. d) Respeto irrestricto a la palabra empeñada. 

- Incidencia de las tradiciones seculares (nota IV de IV) (Economic Focus - 2/4/09) 

 (Por Antonio I. Margariti)
La existencia de severas reglas extraeconómicas, basadas en tradiciones morales, es un profundo escudo protector frente a la crisis económica.  

En un primer artículo, pudimos advertir que la crisis financiera mundial era la crisis de un capitalismo sin reglas morales (nota I). Luego, examinamos las permisivas reglas progresistas que gestaron este inmenso tembladeral (nota II). Seguidamente, reflexionamos sobre el proceso que empuja al mundo hacia una gran depresión por pérdida de confianza (nota III). Ahora, presentamos casos particulares de países que no tienen crisis bancarias al modo y con la magnitud de EEUU y la Unión Europea.

Ello no significa que sean ofrecidos como ejemplos a seguir, sino que nos inducen a pensar cómo la existencia de severas reglas extraeconómicas, basadas en tradiciones seculares de tipo moral, sirven para preservarnos de catástrofes semejantes a las que estamos presenciando contemporáneamente. 
Países sin crisis bancarias 

La caída de la actividad económica y del comercio mundial está alcanzando a todos los países del mundo, cualquiera sea su sistema económico, su organización social o su régimen político. Pero, paradójicamente, no en todos los países se producen crisis bancaria como las que afectan a EEUU y Europa. 

Las áreas económicas que hasta ahora están a salvo de crisis financieras extendidas son sumamente importantes:

1º. La región China del Renminbi
2º. El área de influencia de Japón
3º. El mundo árabe islámico 
Región china del Renminbi 

Debemos recordar que la moneda china es el Renminbi compuesto de la siguiente manera: 1 yuan = 10 jiao = 100 fen. Su actual cotización es de 6,84 yuan x u$s. El sistema bancario chino sirve a 230 millones de personas, pero hay 1.105 millones de chinos no bancarizados. Su economía se apoya en la estabilización de precios con una inflación que oscila entre 2,8 y 4,1 % anual, lo cual indica una prudente política monetaria. 
El dirigente de la economía china, Wen Jiabao, miembro del buró del Partido Comunista Chino fue quien lideró la gran reforma bancaria de 1999, que consistió en lo siguiente: 

1º. Rescate de las carteras bancarias morosas e insolventes.

2º. Creación de 4 compañías estatales para liquidarlas.

3º. Control interno del Banco Popular de China a todos los bancos.

4º. Fuerte aumento del encaje por depósitos a la vista y una apreciable reserva legal con fondos líquidos.

5º. Los funcionarios bancarios son empleados del Estado y están sometidos a disposiciones penales por mal desempeño.

6º. Los delitos bancarios se sancionan con prisión, pudiendo llegar a la pena de muerte. En tal caso, la familia del condenado debe pagar las balas.

7º. Se permite una alianza con bancos extranjeros inferior al 20%. 
Área de influencia de Japón 

Salvo el caso del Sumitomo-Mitsui Banking Corporation, que opera en EEUU y que ha quedado contaminado por las prácticas financieras americanas, los demás bancos japoneses no tienen problemas de salvataje financiero. Pero entre 1991 y 1997 pasaron por una grave crisis bancaria. 

El sistema feudal de empresas, organizado en Japón bajo las formas de Keiretsu y Zaibatsu, fomentaba que los bancos financiaran pérdidas industriales con préstamos a tasa cero. Los bancos formaban parte de directorios en gigantescos conglomerados de industrias, comercios y empresas de trading. 

Esas pésimas reglas feudales, unidas al encarecimiento de la mano de obra japonesa en relación con los bajos salarios de China y Sur Corea más el fenómeno de la bandada de patos, producido por empresas de alta tecnología que levantaban vuelo de Japón y se instalaban en China, provocaron una seria crisis bancaria e impidieron el reintegro de los depósitos a los ahorristas. Hubo casos de corralitos y de airadas protestas de inversores, como Argentina en 2001. 

En 1995 se hizo cargo del gobierno el, primer ministro Ryutaro Hashimoto, a quien todos designaban como el último samurai. Hombre disciplinado, experto en ciencias marciales e imbuido de los principios morales “shintoistas” dispuso seis grandes reformas. La primera en la gestión y administración del Estado, la segunda en el sistema impositivo, la tercera en bancos y entidades financieras, la cuarta en el sistema de previsión social para la vejez, la quinta en la estructura feudal de los conglomerados empresarios y la sexta en la educación para la ciencia y la tecnología. 
La ley Hashimoto para bancos dispuso:

1º. Eliminar el régimen de Keiretzu y Zaibatsu.
2º. Elevar los encajes en efectivo de depósitos a la vista.
3º. Prohibir toda operación especulativa en bancos. 

4º. Cambiar los criterios para evaluar activos bancarios en base al principio shinto: “no estar limpios y ocultar la verdad, es horrendo”. 

5º. Liquidar bancos que tenían malos activos aplicando el principio shinto: “de la muerte puede volverse, porque no es eterna, del deshonor no se vuelve jamás”.
6º. Emitir deuda pública para compensar activos y rescatar las inversiones de los depositantes. 

En las actuales circunstancias, Japón atraviesa una fuerte caída de las exportaciones con serios problemas para las empresas industriales, pero como consecuencia del blindaje proporcionado por la ley Hashimoto, no está padeciendo una crisis bancaria similar a la que afecta a EEUU y la Unión Europea. 

Mundo árabe islámico 
La banca árabe islámica, es tan poderosa como la banca europea y en los últimos tiempos ha concurrido en ayuda de Holanda para rescatar el banco ING y también a grandes bancos Suizos como el UBS y el CS. 

La banca árabe islámica se rige por la “Shari’ah” (ley del Corán) que prohíbe la “riba” o sea todo acto de usura o préstamo a interés. Para el mundo árabe la “riba” representa lo opuesto del comercio, es la corrupción del comercio. 

Algunos bancos como el Gulf Bank of Kuwait, que operan en el mundo occidental, están exceptuados de estas reglas y han pasado por serios problemas de solvencia. 
La banca árabe islámica recibe depósitos y hace préstamos pero no puede pagar ni cobrar intereses. Cuando la violación de la regla es muy grave se puede llegar hasta la mutilación de la mano del banquero. Que sea la mano, el antebrazo o el brazo entero depende de la gravedad del delito. 

Los vehículos financieros de la banca árabe islámica son numerosos, pero los más comúnmente usados son:

1º. Al wadi'ah: es un depósito de dinero para proteger los fondos que pueden ser retirados o transferidos a otros beneficiarios.

2º. Mudaraba: es otro tipo de depósito donde el depositante participa de la ganancia o pérdida de algún deudor del banco.

3º. Murabaha: préstamo que se solicita al banco para que adquiera un bien y lo revenda al precio pactado previamente, cargando gastos y ganancia.

4º. Iyarah: crédito solicitado al banco para que compre un inmueble y lo alquile a un precio determinado.

5º. Qard-al-hassan préstamo benévolo que se solicita al banco, librado al favor de Aláh.

6º. Mucharaka: acuerdo realizado con el banco para que participe como socio en una sociedad de capitales, compartiendo beneficios, gastos financieros y corriendo el riesgo del negocio. 

Como puede verse, el depositante de dinero en un Banco islámico, está vinculado con el riesgo que sus ahorros tienen al ser prestados a un tercero. Por eso mismo es casi imposible una corrida bancaria. El Banco es un gestor, nunca un deudor de sus depositantes. Si no hay confianza, no se depositará nada. 

El regreso a las reglas morales 
Al igual que en 1929, hasta que no se establezcan severas reglas de confianza y disciplina, basadas en criterios éticos, para poner en caja la actividad bancaria y financiera, no será posible restaurar la confianza pública. 

Ese es el fundamento de la propuesta que el senador Mc Cain ha hecho recientemente en EEUU: “El gobierno debe permitir que algunos de los grandes bancos estadounidenses cierren sus puertas. Así como han liquidado a los chicos, cierren también a los grandes y no les permitan hacer nuevos negocios. Tenemos que enterrar a los malos bancos y enviar un fuerte mensaje al mercado. Lo mismo habría que hacer con General Motors. Que se ponga bajo la protección de la ley de bancarrotas y se reestructure. Sería la mejor opción para su recuperación a largo plazo a fin de que emerja mejor, más fuerte y en versión reducida”. 

De nuevo resuenan las advertencias de James M. Buchanan, Nobel de Economía 1986: “En la vida social y económica necesitamos reglas morales porque sin ellas la vida sería salvaje, solitaria, miserable y corta. Las reglas morales definen los espacios privados dentro de los cuales cada uno de nosotros puede llevar a cabo sus actividades con seguridad y sin temor”. 
No importa si las reglas son establecidas por los propios agentes económicos, por los operadores del mercado, por el Estado o por los usos y costumbres internacionales. Lo esencial es que las reglas tengan una base moral de justicia y equidad, que impidan que el más grande imponga su poder a los más pequeños, que sean simples y efectivas y que su incumplimiento sea sancionado. 

Friedrich August von Hayek, Nobel de Economía 1974, nos enseñaba en su libro póstumo que: “Las tradiciones morales seculares están inscriptas en lo más profundo de la conciencia humana, entre el instinto y la razón. Gracias a las pautas de comportamiento que esas tradiciones prescriben, se ha permitido la supervivencia de los seres humanos en nutridas poblaciones, lo que ciertamente no es poco. Por el contrario, son infinitos los indicios de los más resonantes fracasos cuando alguien intenta alcanzar su propia felicidad contrariando las tradiciones morales”. 
Estas son las lecciones de la temible crisis financiera que se ha diseminado por el mundo. 
- El crédito de bancos y cajas a las administraciones públicas se dispara un 25% (Negocios - 19/3/09) 
Madrid.- El crédito concedido por bancos, cajas y cooperativas de crédito a las administraciones públicas alcanzó los 47.738 millones en enero, un 25% más respecto a los 38.156 millones del mismo mes de 2008, según datos del Banco de España recogidos por Europa Press. 

Este importe es el saldo vivo existente hasta este mes, que incluye las nuevas operaciones y los créditos ya formalizados con anterioridad. Las entidades más activas en la concesión de créditos a estas instituciones fueron los bancos, con 28.614 millones, un 20% más respecto a los 23.821 millones de euros de hace un año, pero un 0,47% menos que los 28.751 millones de euros de diciembre.  
Esta caída pone de manifiesto que el importe total que los bancos tenían otorgado a las administraciones ha disminuido, bien porque que han formalizado menos operaciones nuevas o no se han renovado algunas líneas de crédito, o bien porque se han amortizado algunas operaciones.

Por el contrario, las cajas de ahorros situaron sus créditos a la Administración en enero en 18.361 millones, lo que supone un aumento del 1,2% respecto a diciembre y del 33% respecto a hace un año, y pone de manifiesto que los bancos han reducido en mayor medida que las cajas la financiación a este tipo de clientes.

Sin embargo, las entidades que aplicaron una mayor moderación en la concesión de préstamos fueron las cooperativas de crédito y los establecimientos financieros de crédito (EFC), que redujeron su importe de créditos en enero en un 3,5% y un 4,10%, respectivamente, en relación a diciembre. 

De este modo, el saldo total de los créditos de las cooperativas se situaba en enero en 764 millones de euros, mientras que el de los establecimientos alcanzó los 3.739 millones de euros. No obstante, este importe representa un crecimiento del 34% y del 61% respecto a enero de 2008, respectivamente.
Por el contrario, las administraciones públicas contaron con una mayor financiación procedente del ICO, que en enero sumaba 1.388 millones de euros en créditos, un 4,2% más que en diciembre y un 33% más que en enero de 2008.

En conjunto, teniendo en cuenta los préstamos de los EFC y el ICO, las administraciones públicas accedieron a 52.866 millones de euros hasta enero, que representa sólo el 3% del saldo total concedido por las entidades a los sectores residentes hasta este mes, y que se eleva hasta 1,86 billones de euros. 
Del total de los activos dudosos contabilizados en enero sobre los créditos concedidos, 72.134 millones de euros, sólo el 0,11% correspondía a administraciones públicas, con un total de 85 millones de euros. 

- La economía informal, una red de seguridad (The Wall Street Journal - 20/3/09) 
Condenada durante décadas por estancar el crecimiento y rebajar los estándares de vida, ahora ofrece refugio a millones de personas.
(Por Patrick Barta)
Ahmedabad, India

Durante mucho tiempo, los economistas estaban convencidos de que la economía “informal” -el vasto sistema de intercambio de bienes, desde puestos de mercado ambulantes a taxistas ilegales, que permanece ajeno al control del Estado y por lo tanto no se contabiliza en el Producto Interno Bruto- era perjudicial. Ahora, ha asumido un nuevo papel como un refugio de emergencia en un entorno financiero cada vez más sombrío.
En el mercado de Manek Chowk, en el centro de esta congestionada ciudad india, los tenderos venden desde frijoles a cacerolas de latón, en modestos puestos de la calle. Sus sueldos son irrisorios en comparación con los estándares occidentales, pero no hay despidos. Lo único que hay que hacer para trabajar es presentarse y empezar a pregonar la mercancía. 

Sin este trabajo, “no tendríamos nada”, dice Surajben Babubhai Patni, una vendedora de 58 años de tomates, maíz y frutas secas. Gana unas 250 rupias al día, el equivalente a unos $5, lo suficiente para alimentar a su familia de nueve personas, incluyendo su hijo, que acaba de perder su empleo como pulidor de diamantes.
Patni y millones de personas como ella integran la economía informal, un segmento gigantesco, vital y poco estudiado del comercio mundial que ha cobrado nueva relevancia, a medida que la crisis financiera ha dejado a millones de trabajadores en la calle. Muchas de esas personas, especialmente en las economías emergentes, aterrizan en el sector informal, que se ha convertido en una red de seguridad primordial a medida que se propaga la recesión.

Teorías en revisión
Los economistas han destacado los aspectos negativos de la economía sumergida durante décadas. A menudo, los negocios informales no pagan impuestos y suelen carecer del capital y la experiencia para ser tan productivos como las compañías más grandes, lo cual se traduce en menos innovación y unos estándares de vida más bajos. Dado que los trabajadores informales no tienen beneficios de salud y otras prestaciones, deben ahorrar más para los imprevistos. Por eso, su consumo casual es más discreto, lo cual a su vez hunde aún más el crecimiento. Contar con una gran economía sumergida, “no es motivo de celebración”, dice Nancy Birdsall, economista del Centro de Desarrollo Global, un centro de estudios de Washington. “Cuando todos se están vendiendo manzanas, no se está creando nueva riqueza. No es una señal de que las cosas marchen bien”.

La atemorizante escala de la recesión actual está obligando a muchos expertos a replantearse sus teorías. Hasta 52 millones de personas en todo el mundo podrían perder sus empleos por culpa de la crisis, dice la Organización Mundial del Trabajo.

En el próximo año, los trabajos informales “absorberán a un montón de gente y les ofrecerá una fuente de ingresos”, dice W.F. Maloney, economista del Banco Mundial. De hecho, estos trabajos son “una razón por la que la situación en países desesperadamente pobres no es tan mala como cabría esperar”, dice Simon Johnson, ex economista jefe del Fondo Monetario Internacional.

Definir un trabajo informal no es fácil. Generalmente, la palabra alude a cualquier empleo al margen del sistema “formal” tradicional, en el que las empresas responden ante el gobierno, pagan impuestos y proveen empleos con salarios estipulados y beneficios, como un plan de pensiones y seguro médico. Son empleados informales desde los tenderos ambulantes en El Cairo, los vendedores de tortillas en Ciudad de México, a los recolectores de chatarra en Yakarta, Indonesia.

Fenómeno mundial
También hay una economía sumergida en los países más ricos, personificada en empleadas domésticas, jardineros y taxistas que trabajan en negro. Aun así, el fenómeno no está tan extendido como en el mundo emergente. Los analistas calculan que puede representar en torno al 10% de la economía de Estados Unidos, aunque es posible que ahora esté creciendo más a medida que se suceden las olas de despidos que obligan a más personas a probar suerte con negocios de pequeña escala.

Mientras, el porcentaje de trabajadores informales también registró auges en algunos países emergentes en determinados períodos de su historia. Según la OIT, las actividades sumergidas representaron en torno al 90% de los nuevos empleos creados en África en un período de unos 10 años en los 90. En México, el empleo informal subió a 54% en 1997, frente al 50% registrado siete años antes. Venezuela y Brasil vieron incrementos parecidos.

Algunos investigadores empiezan a argumentar que la economía informal se está volviendo un elemento permanente en los países pobres, tanto en los malos tiempos como en los buenos. La recesión de la economía mundial, que está presionando a las compañías a recortar los costos laborales, podría intensificar el proceso al forzar a las empresas a sustituir costosos trabajadores formales por empleados de medio tiempo más baratos y sin derecho a beneficios. Es posible que muchos trabajadores despedidos nunca sean reabsorbidos por la economía formal, a medida que las compañías se acostumbran a la flexibilidad de los trabajadores informales.

El problema principal de India, y el de África, Asia y América Latina en general, es que la economía no puede crear suficientes puestos de trabajo estables y asalariados para absorber a las millones de personas que cada año entran al mercado laboral. Entre 2000 y 2005, el año más reciente del que se tiene información, el número de trabajos formales en India permaneció invariable en torno a unos 35 millones, mientras que la actividad informal creció 17% a 423 millones, según estadísticas oficiales.

- California purga su opulencia (La Vanguardia - 22/3/09) 
En el estado más poblado de EEUU se agudizan los desequilibrios   -  Los “sin techo” de Sacramento acampan junto al río, sin luz, agua ni letrinas 

Estados Unidos se halla en el epicentro de una crisis económica global. Los corresponsales de La Vanguardia han recorrido el país en busca de los escenarios y los rostros de la recesión. Los problemas y desequilibrios de la superpotencia no son nuevos, pero ahora se exacerban y se hacen más visibles. La clase media se encoge. La educación y la sanidad presentan déficits escandalosos. El boom inmobiliario y la euforia consumista han dejado muchas víctimas por el camino…

 (Por Eusebio Val - Corresponsal)
Cerca de aquí, en el mismo río Americano, se encontró oro en enero de 1848. Aquel descubrimiento propició la etapa conocida como the gold rush (la fiebre del oro), inicio de la colonización masiva de California. Hoy este paraje, en el centro de Sacramento, la capital del estado, registra otro flujo muy distinto. En los terrenos baldíos entre las vías de tren y el río, también bajo los puentes, se ha instalado un campamento de los sin techo. Decenas de pequeñas tiendas de campaña cobijan a quienes no caben en los albergues de la ciudad. No disponen de agua, luz ni letrinas. Cuando cae la noche, varios coches de la policía patrullan la zona. 

Jeffrey Stall y su esposa, Louise, una pareja de treintañeros, llevan tres días instalados. El 2 de marzo nació su primer hijo, Jeffrey jr., mediante parto por cesárea. Pero tuvieron que dejar al bebé en el servicio de custodia infantil por carecer de medios para atenderlo. Los Stall fueron desahuciados por la brava de su vivienda. El dueño cambió la cerradura y los dejó en la calle. No podían pagar los 700 dólares mensuales de alquiler. Jeffrey perdió su empleo como empaquetador de ropa en una empresa cuando fue operado de una infección en la médula espinal. Ahora asegura que aceptaría cualquier cosa. “No me importa, aunque sea freír hamburguesas en un McDonald´s - afirma-. Necesitamos dinero, un lugar para vivir y recuperar a nuestro niño”. Ellos hubieran podido ir a un albergue, pero allí exigen a hombres y mujeres dormir en áreas distintas. Louise no quiere separarse de su marido. Jeffrey no entiende que en Estados Unidos se den situaciones como la suya: “Gastamos miles de millones en otros países y no ayudamos a nuestra propia gente”, se lamenta. 
La organización privada Loaves & Fishes (panes y peces), que se nutre sólo de donativos, proporciona comida a los habitantes del campamento y les cede sus instalaciones para asearse. La monja católica Libby Fernández, directora de esta fundación humanitaria, dice que siempre ha habido gente sin techo en Sacramento, pero ahora, como consecuencia de la crisis, comienzan a verse afectadas capas sociales nuevas, no sólo los desamparados tradicionales que solían arrastrar problemas de drogadicción, alcoholismo o desequilibrios mentales. La hermana Libby constata que “la clase media se ha encogido mucho”. “Siempre nos enorgullecíamos de tener una clase media fuerte en comparación con otros países, como los latinoamericanos; pero ahora los pobres amenazan con ser aquí también mayoría - concluye-. La culpa es del consumismo. La gente se endeuda y se endeuda, sin dar valor a lo que compra. Ojalá la crisis sea una lección” 

A un diagnóstico parecido llega el historiador y ensayista californiano Joel Kotkin. Él cree que el Golden State, el más poblado de la Unión, refleja “de una manera más aguda y exagerada los problemas del país”, entre ellos el pinchazo de la burbuja inmobiliaria, el deterioro de la educación escolar y lo que él llama “bifurcación de la sociedad”, una clase alta pequeña, aunque significativa, y una clase baja muy grande. Coincide en que “la clase media ha sido erosionada en California durante muchos años”. “Y pagamos un precio por ello”, concluye. Kotkin considera que en el estado hay una regulación exagerada por parte de los poderes públicos que desincentiva la inversión. También supone un lastre, a su juicio, la licitación exagerada, la cultura del pleito. Cita el caso de la protección ecológica: “Está ese grupo de medioambientalistas muy ricos que, francamente, tienen al Estado agarrado por el cuello”. 

California acaba de superar una grave crisis presupuestaria que había paralizado al Gobierno estatal. Se plantearon medidas drásticas como el despido de 20.000 funcionarios y se llegó a suspender la devolución de impuestos a particulares. Para reequilibrar las finanzas públicas se han subido tributos, se han recortado gastos y se ha incrementado aún más la abultada deuda. En parte, la crisis californiana se debe a un reparto de poder que favorece la parálisis. El legislativo de Sacramento, controlado por los demócratas, se atribuye muchas prerrogativas. El gobernador, el republicano Arnold Schwarzenegger, suele tener las manos atadas, igual que sus predecesores. 

Símbolo universal de la opulencia made in USA, California continúa siendo un motor de la innovación tecnológica. Su emblema es Silicon Valley, al sur de San Francisco. Pero ahí Kotkin ve una tendencia preocupante. “En el pasado, cuando se producía una innovación, también creaba oportunidades para la fabricación industrial a un nivel más bajo y daba muchos empleos a los proveedores - explica-. Cuando Hewlett Packard desarrollaba un producto, solía investigarse, fabricarse y comercializarse aquí. Ahora puedes tener un producto originado en Silicon Valley, pero el empleo que se crea es minúsculo comparado con el de antes. La huella laboral es muy pequeña. Es un fenómeno parecido al del sector de servicios financieros en Nueva York. La economía se vuelve muy abstracta. Se mueve a un nivel muy alto, pero se pierde el nivel medio. La economía se ha vuelto mucho menos democrática”. 

Desde su despacho en la conservadora Hoover Institution, en el campus de la Universidad de Stanford, una de las joyas académicas del país, el profesor de economía John Taylor ve el futuro con más optimismo. 
Este ex vicesecretario del Tesoro de Bush entre el 2001 y el 2005 piensa que el Gobierno no ha afrontado bien la crisis, que la subida de impuestos no es la solución y que es peligroso que se imponga la “mentalidad de rescate” público de las empresas. Con todo, confía en el futuro de Estados Unidos y de California en particular. 

Asesor de Schwarzenegger, Taylor admite la complejidad de gobernar California, si bien destaca el positivo balance histórico. “Creció muy rápido después de la Segunda Guerra Mundial, se tomaron muchas decisiones y tuvo la fortuna de contar con Reagan como gobernador”. Acepta que el nivel escolar ha bajado y es un problema, pero insiste en el “enorme potencial y recursos”. “California es bonita, hay industrias relevantes como la del cine, Silicon Valley, laboratorios de investigación, universidades públicas de calidad. En cierto sentido es sorprendente que las cosas no vayan mejor”.
- Tribuna: Arturo Herrera - La crisis mexicana ahora sí parece crisis (El País - 27/3/09) 
Si hay algo que sabemos los mexicanos es comer con picante, fallar penaltis y ligar las devaluaciones a las crisis económicas. Y no es para menos. La mayor parte de las crisis económicas en la historia moderna mexicana -por lo menos las más graves- han sido inauguradas con devaluaciones del peso.

En 1976, el peso pasó de 12,5 unidades por dólar, nivel en el que se había mantenido desde 1954, a 22 pesos por dólar en unas cuantas semanas. Situaciones similares ocurrieron en febrero de 1982 y en diciembre de 1994, cuando nuevamente al peso le bastaron unas cuantas semanas para perder la mitad de su valor.

En algunos de estos eventos se presume que algunos inversionistas mexicanos, usando información privilegiada, cambiaron pesos a dólares y los sacaron del país obteniendo jugosas ganancias.

Así pues, en el imaginario popular -y en el de gran número de políticos y analistas- las crisis van acompañadas de devaluaciones y tienen culpables muy precisos: el gobierno que no sabe manejar la política económica y los sacadólares que se enriquecen especulando contra el peso.

Por eso ésta ha sido una crisis singular para los mexicanos. De hecho el primer problema con el peso no se dio sino hasta el verano pasado, un año después de iniciada la crisis mundial, y fue un problema de ¡sobrevaluación! Sí, la moneda llegó a estar a 10 pesos por dólar y el problema de las autoridades financieras no era analizar cómo parar una devaluación (algo con lo que los funcionarios financieros mexicanos han venido lidiando durante décadas) ¡sino cómo evitar que el precio se siguiera apreciando!

Por ello, el 25 de julio la comisión de cambios, (formada de manera paritaria por funcionarios el Ministerio de Hacienda y el Banco de México, aunque con voto de calidad de la primera) anunció que el Banco de México dejaría de subastar dólares, es decir, explícitamente disminuiría la oferta de dólares para inducir una depreciación del tipo de cambio, una situación inédita.

Tal vez por ello los mexicanos nos negábamos a reconocer la presencia de la crisis a pesar de que los datos y los cintillos de los periódicos a nivel mundial así lo indicaban. ¡Hombre!, lo que pasa es que para nosotros una crisis sin devaluación no es crisis.

Sin embargo, la luna de miel del tipo de cambio finalizó en octubre pasado. La bancarrota de Lehman Brothers exacerbó el llamado riesgo contraparte y los inversionistas internacionales empezaron a rebalancear sus portafolios y poner sus activos en los instrumentos más seguros, los bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Esto es el llamado “flight to quality” o “fuga hacia la calidad”: los inversionistas liquidan sus posición en activos menos seguros (incluyendo los mexicanos) cambian sus pesos a dólares, y los invierten en bonos del Tesoro; resultado, el peso, como muchas otras monedas, se devaluó y rápidamente alcanzó niveles de 13 pesos por dólar en noviembre y llegó a situarse a niveles cercanos a 15 pesos por dólar en la primera quincena de marzo, es decir una devaluación de 50% en siete meses.

Todo esto a pesar de que la comisión de cambios revirtió su decisión del verano pasado y a partir del 8 de octubre empezó a vender 400 millones de dólares por día.

Ahora sí, esta crisis sí parece crisis, ya tiene su propia devaluación. Y como empieza a parecerse a las que conocemos, hay que regresar al debate que conocemos. Así, desde hace unas semanas, varios políticos y analistas se preguntan, cada vez con mayor insistencia, quiénes son los sacadólares de esta crisis.

Más allá de que el secreto bancario proteja la identidad de los sacadólares esta pregunta, en esta crisis, es ociosa. Quienes cambiaron dólares son los inversionistas extranjeros, los mismos que por ejemplo trajeron dólares el verano pasado para aprovechar el diferencial de tasas de interés (el llamado carry trade) y llevaron el tipo de cambio a 10 pesos por dólar, pero esta vez los sacadólares no ganaron, vendieron dólares a 10 pesos y los recompraron a 15 pesos, es decir perdieron un tercio de sus inversiones.

En fin, todo ha sido diferente en esta crisis. No se inició con una devaluación, los sacadólares no ganaron dinero sino que lo perdieron, y en este drama al tipo de cambio no le ha tocado interpretar un papel estelar. Pero cuidado, si bien muchas monedas se devaluaron frente al dólar en el otoño pasado, la mayor parte de ellas se estabilizó a partir de diciembre; es decir, algo está pasando en México que ya no podemos atribuir enteramente a la crisis mundial.

Así que hay que mantenerse atento, hasta ahora el tipo de cambio ha jugado un papel secundario, pero hay que recordar que los actores de reparto también ganan oscares y en ocasiones hasta se roban la película. En fin, que en el capítulo mexicano de esta crisis, el guión todavía se está escribiendo.

(El autor es ejecutivo de la banca privada. Cuenta con estudios de Economía en la Universidad de Nueva York. Fue jefe de finanzas del gobierno de la Ciudad de México en la administración de Andrés Manuel López Obrador)
- California necesita urgentemente 11.000 millones de dólares (Negocios - 1/4/09) 
El estado donde gobierna Arnold Schwarzenegger está con el agua al cuello. El actor no consigue eliminar los problemas generados por el excesivo déficit
(Por Michael B. Marois - Bloomberg) 

California necesitará, probablemente, 11.000 millones de dólares para pagar facturas en lo que podría ser su mayor préstamo desde 2003, según funcionarios de finanzas del estado. Según aseguró ayer el interventor del estado John Chiang, demócrata, en un comunicado el estado norteamericano habrá agotado en agosto todo el efectivo disponible junto con 19.000 millones de dólares en fondos internos y podría necesitar juntar los 10.600 millones de dólares de déficit entre los gastos e ingresos mensuales proyectados. El estado, convaleciente de la caída de ingresos por impuestos sobre la renta y el consumo

California, residencia de uno de cada ocho estadounidenses, se enfrenta a un déficit de 8.000 millones de dólares en el próximo ejercicio fiscal. Y esto después de que el gobernador Arnold Schwarzenegger y los legisladores acordaran en febrero cerrar un déficit récord de 42.000 millones con un paquete que incluye aumentos de impuestos, recortes de gastos y endeudamiento con la intención de dejar el gobierno en superávit en 16 meses. Funcionarios estatales también aseguran que California busca avales del gobierno federal para sus bonos, lo que sería exigido por muchos compradores institucionales.
Ventas de 2003
California, un estado que por sí mismo se situaría como la octava economía del mundo, ha sido golpeado por el colapso de los ingresos fiscales sobre la renta y el consumo, responsables de alrededor del 80% de sus ingresos. El proceso legislativo se ha ralentizado al exigirse una mayoría cualificada de dos tercios de la Cámara para aprobar una modificación del presupuesto.

La magnitud de los déficits de California y las prolongadas batallas sobre cómo resolverlos, han llevado a las tres mayores agencias de calificación crediticia a reducir la solvencia afectando a más de 46.000 millones de dólares en bonos de febrero y marzo y convirtiendo California en el estado con la calificación crediticia más baja del país.

Tipos más caros

Como sus problemas fiscales han empeorado, California se ha visto obligada a pagar tipos de interés más altos que otros estados y prestatarios locales, para atraer compradores. Cuando vendió los 6.500 millones de dólares en bonos la semana pasada, pagó 3,2 puntos porcentuales sobre los bonos que vencen a cuatro años, un punto porcentual más que los prestatarios con máxima calificación crediticia, según los indicadores de referencia de Municipal Market Advisors Inc., con sede en Concord, Massachusetts.

Una venta de bonos de unos 11.000 millones de dólares podría añadir presión al precio de los bonos de California, señala Bruce Whiteford, director general de Bessemer Trust Co. en Nueva York. “Cada vez que acuden, los diferenciales parecen ampliarse”, añade el propio Whiteford, que gestiona 6.000 millones de dólares en bonos municipales.

De ser independiente, la región sería la octava potencia económica mundial 

Por su parte, Chiang afirma que el estado no necesitará tomar prestados los 1.500 millones de dólares que planeaba solicitar en el actual año fiscal, porque el dinero del estímulo llegará antes de lo que se esperaba. Y es que la Administración  tiene balances de efectivo superiores a lo previsto en fondos disponibles para financiación interna y vendió 500 millones de dólares de pagarés respaldados por hipotecas el 23 de marzo a la Golden 1 Credit Union de Sacramento.

Con los llamados pagarés de anticipación de ingresos, que vencen el 23 de junio de 2009 y tienen un interés del 2,2%, se reunió dinero para ayudar al estado a pagar cuentas este año fiscal hasta que el ingreso por impuestos se reciba. La cantidad de dinero que el estado tome prestada es algo que dependerá a la larga de la manera en que los legisladores y Schwarzenegger manejen el déficit de 8.000 millones de dólares. Si se reduce el gasto, eso disminuiría la cantidad de dinero que el estado necesita.
- ¿La solución a la crisis? Algunas comunidades estadounidenses imprimen su propio dinero (El Economista - 9/4/09) 
(Por José Luis de Haro/ Nueva York)
De un tiempo a esta parte, algunas comunidades norteamericanas atrapadas en las garras de la recesión han optado por imprimir su propio dinero. Copiando un sistema similar aplicado durante la era de la Gran Depresión, los negocios y los ciudadanos han creado una red que opera con su propia moneda.

Así, los clientes compran este dinero con un descuento, digamos 95 centavos por un dólar, y gastan el valor completo en los establecimientos que utilizan esta nueva moneda de cambio.

Gracias a este sistema muchos ciudadanos costean sus clases de yoga, compran alimentos o gasolina con monedas como Detroit Cheers, Ithaca Hours o Berkshares, en una docena de comunidades de Nueva York, Carolina del Norte o Massachusetts. 

Capear el temporal

En este último caso, Susan Witt, fundadora de las Berkshares, en la región de Berkshires en el oeste de Massachusetts, cree que más vecindades deberían copiar este sistema para lidiar con la crisis. 
Bajo el sistema de las BerkShares, un ciudadano acude a cualquiera de la docena de bancos de la región y paga 95 dólares convencionales por un valor de 100 dólares en BerkShares, que pueden utilizarse en más de 370 locales. Desde que se implantó este método, allá por 2006, se han puesto en circulación alrededor de 2,3 millones de dólares. 

En Detroit, tres empresarios han comenzado a poner en circulación alrededor de 4.500 dólares en Detroit Cheers, una moneda local que puede usarse en 12 tiendas. 

Un impulso para comprar

El sociólogo Ed Collom de la Universidad de Southern Main, explicó al USA Today que este sistema impulsa a los clientes a comprar en la región y Jackie Smith quien organiza el lanzamiento de monedas regionales en South Bend Indiana, no dudó en reconocer que es la forma de suprimir la centralización y tomar la crisis en las propias manos.

Cabe recordar que durante la Gran Depresión, los gobiernos locales permitieron el uso de monedas locales para mantener a flote los negocios y empresas de la región. Por ley, este tipo de dinero no puede parecerse en absoluto a los billetes de dólar. Además, el empleo de este tipo de dinero, no está exento de impuestos y el IRS, semejante al Departamento de Hacienda, se encarga de que todo el mundo ponga en marcha sus responsabilidades fiscales.
Que se vayan todos (La desesperación es hija de la angustia)

                                YA ESTAMOS CANSADOS DE SER UNOS…
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                       Muere un manifestante durante una protesta anti G-20 en Londres
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                               G-20: ¿soluciones concretas para calmar la furia?
- Las huelgas de Francia como aviso a navegantes (Cinco Días - 20/3/09) 
(Por Marcos Ezquerra)
Francia vivió ayer su segunda huelga general frente a la política económica de su presidente, Nicolas Sarkozy, desde que este accediera al cargo hace poco menos de dos años. La intensificación de la crisis queda clara en la cadencia de las protestas: en los primeros 20 meses de reinado republicano de Sarkozy no hubo mayores contestaciones sociales, mientras que en lo que va de año ya se suman dos. Según reconocen los datos oficiales, la de ayer tuvo un mayor seguimiento en las calles: en el arranque de la manifestación de la Plaza de la República de París se habrían concentrado 85.000 personas (varios cientos de miles, según los sindicatos), que en cualquier caso representan un aumento frente a las 65.000 del 29 de enero. En el resto de las grandes ciudades (hubo hasta 200 movilizaciones) se mantienen las discrepancias en las cifras, pero la policía reconoce una asistencia superior a la de hace dos meses.

Esa circunstancia contrasta con el menor seguimiento de la huelga en sí. De nuevo, la ausencia de los puestos de trabajo se concentró en el transporte y la enseñanza, aunque el consenso general acepta una incidencia menor que en enero. En resumen: menos huelguistas, pero más implicados en las manifestaciones que entonces.
En aquella ocasión, los protestantes consiguieron el compromiso de una cumbre social, en la que el Gobierno asumió un paquete de recortes de impuestos y ayudas para los parados y empleados con menos ingresos por un valor total de 2.600 millones de euros. Pero, al igual que sucede en el resto del mundo, la situación no ha hecho sino empeorar desde el mes de enero.

Los ocho sindicatos principales del país con mayor tradición pública entre las democracias del planeta reclaman una mayor implicación del Ejecutivo, en forma de mayor gasto y nuevos recortes impositivos. Según argumentan, la pérdida de empleos no hace sino agravar una crisis a la que no se ve salida. Sin embargo, el Gobierno parece no estar por la labor de realizar nuevas concesiones. Con un déficit público previsto del 5,8% para este año, en el Elíseo consideran que el margen de maniobra está prácticamente agotado. La ministra de Finanzas, Christine Lagarde, afirmó ayer que la caída del PIB en 2009 será del 1,5%, pero el instituto público Insée vaticina un desplome del 2,9% ya en el primer trimestre.
A diferencia de las protestas sufridas por el Gobierno de Jacques Chirac, las huelgas actuales no surgen en contestación a una medida concreta, como el famoso -y fallido- contrato de primer empleo. En esta ocasión, la lista de reclamaciones es amplia y heterogénea: aumentos salariales para los más favorecidos, medidas de protección para los desempleados, suspensión de los recortes de puestos de trabajo en el sector público o subidas de impuestos para las rentas más altas, entre otras.

La reiteración de las quejas revela una fuerte pérdida de popularidad de Sarkozy, quien, en su papel de presidente de turno de la Unión Europea, fue el líder más beligerante en cuanto al papel del sector público frente a la crisis en la segunda parte del año pasado. Desde entonces, la antorcha del liderazgo político ha pasado al nuevo presidente de Estados Unidos, Barak Obama. No debe olvidarse, en todo caso, que el Gobierno de Sarkozy fue refrendado por las urnas hace menos de dos años, y lo hizo con un programa de ruptura frente a la preservación de los valores público-republicanos impulsada por la candidata socialista, Ségolène Royal. En ese sentido, el éxito de las protestas ha de ser puesto en proporción.

Menos paro que en España
Desde el otro lado de los Pirineos puede llamar la atención el hecho de que los trabajadores franceses vayan dos veces a la huelga en ocho semanas, habida cuenta de que el impacto de la crisis, con ser grande, es más moderado que en España. A diferencia del resto de las grandes economías europeas, Francia todavía no ha entrado oficialmente en recesión (su PIB todavía creció en el tercer trimestre de 2008). Además, pese al significativo aumento, la tasa de paro en torno al 8%, resulta un escenario paradisiaco si se compara con el casi 14% que ya se sufre en España.

La tradición pesa en el país de la revolución que inauguró la edad moderna. Sólo hay que irse dos años atrás para recordar los graves altercados del extrarradio de París, en una situación económica mucho mejor que la actual. De momento, los trabajadores españoles, mucho más castigados por el paro o la sombra del mismo, aguantan el tirón. Pero el Gobierno y los agentes sociales no deberían dormirse en los laureles atribuyendo una responsabilidad ilimitada a la clase trabajadora. A mayor crisis económica, mayor riesgo de crisis social.
- Reino Unido advierte: limitar la semana laboral a 48 horas acarrearía pérdidas milmillonarias (El Confidencial - 20/3/09)
(Por Raquel Guerra / Bruselas)
Habrá guerra para rato en la batalla que enfrenta al Parlamento europeo y a los Veintisiete por la directiva que estudia ampliar la jornada laboral máxima a 65 horas semanales. Las negociaciones han entrado esta semana en su fase final sin ningún tipo de acuerdo.

Entre los grandes impulsores de la directiva se encuentran los países del este de Europa, con los británicos a la cabeza. Todos ellos estiman que hay que flexibilizar la jornada laboral al máximo para competir en un mundo globalizado. Los trabajadores pueden negociar directamente con el empresario sin necesidad de sindicatos ni convenios colectivos.

El think tank europeo Open Europe publicó esta semana un informe en el que expone que perder el “opt-out” (excepciones que permiten flexibilizar la jornada laboral) costaría al Reino Unido algo más de 8.600 millones de euros anuales. Mats Persson, director de investigaciones de esta organización, afirmó que la decisión de flexibilizar el tiempo de trabajo debería recaer sobre “los individuos y las familias, no en las manos de las políticos en Bruselas”. 

El gobierno de Londres lleva años librando esfuerzos hercúleos para que no se ilegalice mediante una normativa europea la jornada de más de 48 horas semanales. Entre sus efectos apuntan la pérdida de entre 4.300 a 9.900 doctores juniors, según estimaciones de la Asociación Médica Británica. 

Al parecer, en su lucha por posicionar a otros Estados miembros de su parte, Londres ofreció en su día al Gobierno de José Luis Rodríguez Zapatero la posibilidad de presidir la cumbre Euromediterránea de 2005 a cambio de que el eurodiputado español encargado del informe suavizase los preceptos que harían fracasar la directiva. Dicho español es el eurodiputado Alejandro Cercas, cuyo texto se debate estos días y es contrario a la flexibilización.
El informe Cercas
El informe de Cercas que tiene como objetivo principal frenar todas las excepciones (“opt-out”) de la jornada laboral de 48 horas semanales. De forma general, los que apoyan el informe Cercas, contrario a la ampliación de la jornada, argumentan que Europa no es sólo un mercado, apuntan los efectos sobre la salud y la conciliación familiar, y que el paradigma social europeo del siglo XX es mejorar la competitividad sin aumentar el tiempo de trabajo.

El informe Cercas fue aprobado por mayoría absoluta el pasado diciembre (421 votos a favor y 273 en contra), contando finalmente con el apoyo de diputados inicialmente contrarios a la reforma de la directiva como los del Partido Popular Europeo, entre ellos los españoles.

Ahora, sin embargo, el texto tiene muchas papeletas para que sea desestimado y se siga aplicando la directiva vigente de 1993, que ya permite trabajar hasta 78 horas semanales. 

La directiva de tiempo de trabajo fue diseñada para proteger a los trabajadores de la explotación por parte de sus empleadores en otros asuntos como el tiempo de descanso y la duración de las vacaciones. Contrariamente a los Veintisiete, Cercas pedía considerar como tiempo de trabajo las guardias o periodos de descanso que por ejemplo efectúa el personal médico y sanitario. 

Según el eurodiputado éstos son los ejes de la norma en los que con toda probabilidad se hallará consenso, aunque continúan bloqueados tras la jornada de negociaciones del martes. Tampoco hay consenso sobre si el tiempo máximo de la jornada laboral debe calcularse por contrato o por trabajador, lo que afectaría a quienes tengan varios trabajos.
- Reportaje - “¡Que dimitan o se suiciden!” (El País - 22/3/09) 
El escándalo de los sobresueldos de AIG desata la furia popular en EEUU, golpea a Obama y destapa la codicia de una casta directiva que se cree intocable 

(Por Ramón Muñoz) 

“Matón de patio de colegio”. Con este titular se despachaba Breakingviews.com, una de las webs más influyentes del mundo financiero, contra Barack Obama por su actitud timorata en el caso de las primas millonarias que han recibido ejecutivos de American Internacional Group (AIG), la aseguradora que ha tenido que ser salvada de la quiebra con una inyección de dinero público de 173.000 millones de dólares (126.000 millones de euros).

Cuando hace una semana se destapó el escándalo, el presidente de EEUU se puso al frente de la manifestación y prometió que bloquearía los pagos o haría devolver el dinero a los directivos. Pronto desde la propia Administración se advirtió que no era tan sencillo, porque se trataba de unos contratos firmados y nadie puede saltarse la legalidad.

Los directivos hicieron efectivas sus primas el 13 de marzo y a Obama no le bastó su recriminación teórica hacia los directivos, muy en su línea con alguno de sus discursos clamando por una nueva era para América. Esa era se ha transformado en ira, en ira del pueblo. El ciudadano de Main Street, como popularmente se conoce en EEUU al hombre de a pie, clama contra unos ejecutivos que siendo generosamente recompensados con un dinero que, al fin y al cabo, ha salido de sus maltrechos bolsillos, vía impuestos, para salvar AIG y otras tantas empresas financieras, tras ser desvalijadas por la avaricia de los villanos de Wall Street.

Para calmar el clamor popular y frenar la primera crisis de popularidad de Obama, el Partido Demócrata ha tenido que dar un golpe de mano legislativo. Ha forzado la aprobación de una ley -conocida ya como la ley anticodicia- que grava con un impuesto del 90% las primas otorgadas a ejecutivos de empresas que hayan recibido más de 5.000 millones de dólares (3.660 millones de euros). Se trata de una resolución con carácter retroactivo, expresamente diseñada para los ejecutivos de AIG, por lo que tendrá problemas para pasar el filtro del Tribunal Constitucional en un sistema tan garantista -sobre todo para los que más tienen- como el estadounidense.

Puede que esta ley sea oportunista, pero también es ejemplarizante. Estados Unidos enfrenta este año el mayor déficit de su historia (1,2 billones de dólares) para apuntalar el sistema financiero, un esfuerzo que recaerá sobre los contribuyentes, que no verían con buenos ojos que se despilfarre el dinero público en prebendas para los ejecutivos.

Había que hacer algo y rápido porque los republicanos se estaban adueñando de esa bandera de indignación popular. “AIG significa arrogancia, incompetencia y avaricia” (“arrogance, incompetente and greed”), decía el republicano Paul Hodes jugando con las siglas de la firma. El senador Charles Grassley, también republicano, exigió a los beneficiarios una solución a la japonesa: “Que dimitan o se suiciden”. Los directivos han recibido correos electrónicos con amenazas de muerte, incluyendo una que pedía que ellos y sus familias sean estrangulados con una cuerda de piano, según desveló el consejero delegado de AIG, Edward Liddy, en su declaración ante el Comité de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes.

La furia tiene su explicación. Del contribuyente han salido los 173.000 millones de dólares que tanto la Administración de Bush como la de Obama, y la Reserva Federal, han inyectado en la aseguradora para impedir su quiebra. AIG ha recibido más dinero público que cualquier otra entidad, incluyendo los bancos como Citigroup o Merrill Lynch. Ese enorme maná no ha impedido que 418 directivos y empleados recibieran hace una semana 218 millones en forma de primas (en principio se pensaba que eran 165 millones de dólares, pero ayer se supo que la cantidad era mayor).

Tan irritante como ese dinero es el hecho de que se pagara como prima de retención, es decir, para evitar que los ejecutivos se fueran de la firma a la competencia, lo que no ha impedido que 52 de ellos dejaran la compañía, llevándose cheques por 33,6 millones de dólares. O que quienes han recibido esos bonus formen parte de la división de productos financieros, que reportó unos números rojos de 40.000 millones de dólares en 2008, convirtiéndose en la mayor fuente de pérdidas de la aseguradora.

Para más laceración del contribuyente, ese “toma el dinero y corre” es, por ahora, anónimo, porque la compañía se ha negado a facilitar la lista de beneficiarios, pese a que el Estado, merced a las inyecciones de dinero público, es el máximo accionista con el 80% del capital. El fiscal general de Nueva York, Andrew M. Cuomo, que ha abierto una investigación, consiguió con requerimiento judicial la lista con los únicos datos que se han hecho públicos: 73 ejecutivos recibieron más de un millón de dólares; la prima más alta fue de 6,4 millones de dólares; otras seis eran de cuatro millones de dólares; a 15 directivos les otorgaron más de dos millones; y otros 51 ejecutivos se llevaron entre uno y dos millones. La ley aprobada prevé que se aplique la retención del 90% solamente a los empleados que ganen más de 250.000 dólares.
Edward Liddy, el máximo responsable de la aseguradora, se ha convertido en el blanco de todas las críticas. En su comparecencia ante el Congreso, y rodeado de pancartas de activistas en las que leían lindezas como “delincuentes” o “devolved el dinero, chorizos”, reconoció que algunos de los pagos a los directivos eran de “mal gusto”, pero defendió su legalidad e incluso su idoneidad, apelando a las leyes de la competencia y a que los incentivos mejoraban la buena marcha de la compañía, que en 2008 batió todos los récords de pérdidas (99.000 millones de dólares).
Presionado por los congresistas, Liddy apenas hizo una concesión: pedirá a los directivos que han cobrado más de 100.000 dólares que devuelvan la mitad de las bonificaciones. Pero ha denegado la petición de entregar la lista de los beneficiarios tanto al Congreso y al Gobierno, que le puso en el cargo en septiembre del año pasado cuando salió en rescate de la aseguradora.

Algunos datos se han filtrado a la prensa. El plan de bonus fue presentado para su aprobación ante el Consejo de Administración de la unidad de Productos Financieros en marzo de 2008 por William Dooley, un ejecutivo que se hizo cargo de la división cuando las pérdidas de ésta se dispararon hasta los 5.300 millones de dólares trimestrales. Pese a la constancia de ese desastre financiero, el Consejo de Administración de la matriz, informado del plan, no lo paró, y ni siquiera lo sometió a votación.

Y no lo hizo porque, en realidad las primas de la unidad financiera eran sólo la punta del iceberg de un gigantesco plan de incentivos de 1.000 millones de dólares para 4.600 empleados, como desveló Bloomberg el pasado mes de enero.

Dooley había sucedido al frente de la ruinosa división financiera a Joseph Cassano, el considerado máximo responsable del agujero contable de AIG, que fue despedido en febrero de 2008 tras reportar unas pérdidas de 11.000 millones de dólares.

Curiosamente, algunos de los ejecutivos de confianza de Cassano son los máximos beneficiarios del plan que ha puesto en un brete a la Administración. James Haas, Jon Liebergall y Douglas Poling, están entre ellos. Estos tres ejecutivos han remitido una carta a Liddy para que disponga si deben o no devolver las primas. En el caso de Poling, vicepresidente de la división de energía, ya habría devuelto los 6,4 millones que recibió como máximo beneficiario del plan.
La Administración también tiene que entonar su mea culpa. El polémico plan estaba específicamente incluido en el contrato firmado por el Tesoro y AIG que entró en vigor en noviembre pasado, merced al Programa de Rescate de Activos en Dificultades, el instrumento legal del que se ha dotado el Gobierno para inyectar fondos en empresas en dificultades.

Para más inri, la propia AIG informó hace tres meses a la Reserva Federal (Fed), el banco central estadounidense, que ejecutaría los bonus en marzo, pero ni la Fed ni el Tesoro informaron a la Casa Blanca, ni hicieron absolutamente nada por parar los pagos, según adelantó The Washington Post. El secretario del Tesoro, Timothy Geithner, ha reconocido que debía haber tenido conocimiento del hecho en razón de su cargo, pero se ha excusado señalando que no era consciente de la elevada cuantía ni la fecha en que se iba a pagar.

Supo todo ello el pasado 10 de marzo, y convocó una reunión de urgencia con su equipo, aunque decidió que no se podían modificar los contratos ya suscritos, y que la única medida que podían adoptar era la de deducir esos 218 millones de la próxima inyección de fondos de 30.000 millones de dólares. Una iniciativa ciertamente pírrica teniendo en cuenta que el Estado va a quedarse prácticamente con el 100% del capital.
Geithner informó el día 12 del escándalo a Obama, quien sólo tuvo tiempo para hacer una declaración de intenciones. Al día siguiente, se hicieron efectivos los pagos.

Ahora los ejecutivos y, sobre todo los de las firmas bajo paraguas públicos, miran con recelo a AIG. Entre los más preocupados están los de Merrill Lynch, el extinto banco de negocios adquirido por Bank of America, a costa de provocar casi la quiebra de este último. Inmediatamente antes de que se hiciera efectiva la fusión en enero pasado, 700 directivos de Merrill Lynch cobraron un total de 3.500 millones de dólares, evitando así el control de las autoridades, puesto que Bank of America ya había solicitado el rescate público que llegó con una inyección de 45.000 millones de dólares.

Las firmas hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac, rescatadas por el Estado, también han comunicado a las autoridades que tienen previsto pagar primas de retención a máximos ejecutivos por más de seis millones de dólares. Y lo mismo sucede con antiguos directivos de Wachovia, comprada por Wells Fargo. Algunos directivos no están tan preocupados, Vikram Pandit, el jefe de Citigroup, ha mandado convertir un piso de las oficinas en una lujosa suite con todas las comodidades, con un coste de 10 millones de dólares.

No parece un gasto políticamente correcto en un país, con 12,5 millones de parados, y que acaba de anunciar un plan de 75.000 millones para evitar que miles de familias se queden sin casa.

- Atacan en Edimburgo la casa del banquero que llevó a la ruina al RBS (Libertad Digital - 25/3/09) 
La casa de Fred Goodwin, el banquero que llevó a la ruina al Royal Bank of Scotland (RBS) y que se ha convertido en el más criticado en el Reino Unido en relación con el colapso de la banca, fue atacada esta madrugada por un grupo de “gamberros”, según la Policía.

LD (EFE) Varias ventanas resultaron rotas y un Mercedes S600 aparcado en la entrada de la propiedad resultó seriamente dañado.

Fred Goodwin, al que la prensa británica apodó “Fred the Shred” (Fred la Trituradora) por su historial como directivo que saneaba empresas a costa de despedir trabajadores, se convirtió en centro de críticas de los ciudadanos tras conocerse los datos sobre su multimillonario retiro en plena crisis de la banca británica.

Goodwin (de 50 años) pactó con el Gobierno una pensión vitalicia anual de unas 700.000 libras (762.000 euros) pese a que, durante su mandato, el RBS necesitara 20.000 millones de libras (21.771 millones de euros) de dinero público para poder seguir operando.

Pese a ese rescate, RBS cerró 2008 con unas pérdidas de 24.000 millones de libras (26.125 millones de euros), en buena parte debido a la compra a destiempo del banco holandés ABN-Amro, por el que la entidad dirigida por Goodwin pagó 70.000 millones de euros, un valor muy superior al real, según demostró posteriormente el mercado.
La policía de Edimburgo no precisó si en el momento del ataque había alguien en el interior de la vivienda y aún no ha habido detenciones por el incidente.

- A la caza del banquero (El Mundo - 25/3/09) 
(Por Eduardo Suárez)
Se abierto la caza del banquero en el Reino Unido. Ha ocurrido de madrugada en Edimburgo, donde un puñado de vándalos ha atacado la mansión de Fred Goodwin, consejero delegado del Royal Bank of Scotland (RBS) hasta la reciente nacionalización del banco.

Según avanzan esta mañana diversos medios británicos, los atacantes rompieron a pedradas los ventanales de la casa de Goodwin y destrozaron uno de sus coches. Nada menos que un Mercedes S600. Afortunadamente para él, al parecer el banquero no estaba en su casa. En realidad, lleva unos días en paradero desconocido para esquivar la ola de descontento que se ha extendido en el Reino Unido contra él a resultas de su multimillonario fondo de pensiones.

A Goodwin se le considera el responsable absoluto del derrumbe del RBS. Él fue quien decidió acometer la expansión de la entidad y transformarla en un banco de inversión capaz de competir a medio plazo con JP Morgan o Goldman Sachs.

Unos delirios de grandeza que se desplomaron en otoño del año pasado, cuando el Gobierno británico ordenó la nacionalización del banco, acorralado por el cierre del grifo del crédito, la desconfianza de los inversores y la malhadada compra del banco holandés ABN AMRO.

Desde entonces, Goodwin (50 años) se ha convertido aquí en el villano número uno de la crisis. No sólo por el carácter despiadado que le hizo acreedor de su apodo Fred “the Shred”, Fred la Trituradora. También por la polémica en torno al fondo de pensiones que le ha quedado por contrato. Nada menos que 17 millones de libras. Si hacemos cuentas, unos 830.000 euros al año. Un premio tremendamente discutible para quien ha gestionado un banco que acaba de anunciar unas pérdidas de 26.000 millones de euros. Las mayores de la historia de la banca del Reino Unido.

Una ensalada de cifras que ha enrabietado a los ciudadanos y a los tabloides, que han reprochado al Gobierno que permita que quien hundió el banco se acabe llevando semejante premio. En los últimos días, se ha recrudecido la polémica en torno al fondo después de que se hiciera público que personas en el Ejecutivo lo conocían y le dieron el visto bueno.

Una circunstancia que probablemente ha precipitado la acción vandálica de esta madrugada y quién sabe si podría precipitar más en el futuro.

No es la primera vez que desconocidos dañan la mansión de Goodwin. Hace unos días aparecieron en sus muros pintadas con la leyenda: “Scumbag millionaire”. Algo así como “millonario cabronazo”. Son reacciones más o menos violentas que según “The Times” hacen que el banquero sopese estos días abandonar durante unos años el Reino Unido. Por el momento, ya ha sacado a sus hijos John y Honor de la escuela y ha abandonado su casa de Edimburgo.

Un portavoz de RBS dijo esta mañana, lacónico, que la entidad había puesto una seguridad especial en casa de Goodwin y que ésta estaba operativa en el momento del ataque.
- Los ánimos se encienden en el Viejo Continente (Negocios - 26/3/09) 
El alza del paro y la intensidad de la crisis suponen un “importante shock” para la gente. Cuando el ciudadano pierde la confianza en la habilidad de los gobernantes para restablecer la estabilidad, las protestas se vuelven cada vez más probables.

(Por M. Saltmarsh - IHT)

Los ánimos se están caldeando en toda Europa a medida que aumenta el desempleo. Sólo hay que preguntar a Fred Goodwin, el antiguo director ejecutivo del banco en apuros Royal Bank of Scotland, cuya casa y coche sufrieron ataques vandálicos el miércoles. O a Luc Rousselet, el director de una fábrica de 3M en Francia, que lleva dos días encerrado en su despacho por los trabajadores que exigen unos mejores paquetes de indemnizaciones por despido para los 110 empleados despedidos.

Aunque estas situaciones se han producido de manera aislada, el enfado amenaza con ensombrecer la reunión del G-20 en Londres de la próxima semana para abordar la crisis. Se han planeado diversas protestas en la City por lo que la policía está aconsejando a las entidades que refuercen su seguridad y cancelen reuniones que no sean imprescindibles y a los banqueros, que lleven “ropa informal”.

“Una recesión tiene todo tipo de repercusiones”, dijo Christopher Husbands, profesor de sociología de la London School of Economics. “La criminalidad va en aumento, las relaciones se rompen y hay casos de disturbios civiles”.
En Francia se celebró una huelga de ámbito nacional la semana pasada que discurrió sin incidentes y congregó al menos a 1,2 millones de personas. Sin embargo, el gobierno sigue preocupado por un posible estallido de violencia.

El sentimiento de frustración entre los que pierden su empleo, ahorros o una parte de sus fondos de pensiones se ve alimentado por ejecutivos de firmas en apuros que jugosas primas.

Esta semana se ha sabido que Thierry Morin, el director saliente de Valeo iba a recibir un “paracaídas” dorado de 3,2 millones de euros, a pesar de que la compañía había recibido ayudas, preparaba el recorte de 1.600 empleos en Francia y había perdido 313 millones de euros en el cuarto trimestre. El sentimiento de frustración entre los que pierden su empleo se ve alimentado por ejecutivos de firmas en apuros

“Aquí la gente está harta de que se premie a aquellos que son responsables de la crisis” explicó François Rachline, director del Institut Montaigne, un grupo de análisis independiente de París. “Respecto a la elite, en París hay un sentimiento de injusticia. No es una revuelta, pero va creciendo.”

Un portavoz del Gobierno británico comentó que “nada puede servir de excusa para incumplir la ley”. Goodwin fue criticado por conservar su pensión de 1,03 millones de dólares, pese a haber aprobado toda una serie de compras que llevaron a un rescate estatal. Rechazó las peticiones del primer ministro para que renunciara al cobro de la pensión, por lo que el gobierno podría tomar acciones legales.

El ataque a su casa, si bien se trata del primero a la propiedad de un ejecutivo bancario desde el estallido de la crisis, a algunos vecinos les sorprendía que esto no haya ocurrido antes.

El autor de un mail anónimo que se hacía responsable del acto decía: “Nos enfurece que gente rica se paguen enormes sumas y vivan en el lujo mientras sube el paro”. “La gente busca culpables porque sufren la crisis en su día a día y experimentan sentimientos de injusticia e ira mientras se preguntan qué han hecho para contribuir a esto”, explicó Sheri Jacobson, psicoterapeuta y director de Harley Therapy en Londres.

“Para aquellos que son objeto del desprecio, todo esto resulta difícil, ya que fueron los campeones, por lo que afrontan la situación diciendo, ‘Mis intenciones eran buenas.’” Aunque algunos ejecutivos ya han decidido renunciar a sus primas, las compañías siguen repartiendo fuertes recompensas a los directivos de compañías en quiebra, lo que levanta las protestas.

Los políticos europeos se han detenido antes de proponer nuevos impuestos para recuperar las primas. Nicolas Sarkozy pidió a todos que recuperaran el sentido de los “valores”. Criticó tanto a la irresponsable clase empresarial como a los que “intimidan”.

El miércoles recibió otra oleada de malestar, cuando empleados de una planta propiedad de Continental quemaron neumáticos cerca del Eliseo para protestar contra los planes de cierre una factoría con 1.120 empleados.

Trabajadores en huelga de una planta francesa de la compañía estadounidense 3M llegaron incluso más lejos, cuando el martes tomaron como rehén a su jefe (ver apoyo).Una situación parecida terminó pacíficamente después de una noche, a principios de mes, en la factoría Sony de Francia.

Fuerte shock
Además, Economist Intelligence Unit escribió que el alza del desempleo y la intensidad de la crisis suponían un “fuerte shock” para la gente. “Cuando el ciudadano pierde la confianza en los gobernantes para restablecer la estabilidad, las protestas se vuelven cada vez más probables”, comentó. 

Una pequeña manifestación en Londres como parte de las celebraciones del Mardi Gras puede haber dado a los banqueros de la City una muestra de lo que puede esperarse en torno a la cumbre del G 20 del 2 de abril. Los manifestantes colgaron la efigie de un banquero desde el Marble Arch, y agitaban pancartas en las que se leía “Cómete a los banqueros”.
- Los antisistema toman el centro de Londres (El Mundo - 1/4/09) 

(Por Eduardo Suárez (Corresponsal / Londres)
Unos 3.000 manifestantes llegados desde cuatro estaciones del metro de Londres han tomado la plaza del Banco de Inglaterra en el inicio de sus protestas contra la cumbre del G20.

Las pancartas combinan humor y enfado a partes iguales. “Abolid el dinero”, proclama una. “Los consumidores dan asco”, dice otra. “Mr. Brown, que los banqueros dejen de cagarnos encima”, concluye una tercera.                                 
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           Agentes de policía y manifestantes, frente a frente en Londres. | AFP

La de hoy no es una protesta más o menos familiar como la que el sábado recorrió las calles de la capital británica. Es un acto organizado por grupos radicales. Muchos han renunciado “a priori” a la violencia, pero la policía espera la presencia de comandos anarquistas que podrían reventar el acto y convertirlo en un infierno para los negocios y los trabajadores de la City.

Desde las 11 de la mañana -las 12, hora peninsular española- se desarrollan las protestas en el centro financiero de la ciudad, donde confluyen las cuatro marchas convocadas por distintos grupos.
Según reza la literatura subversiva, simbolizan “los cuatro jinetes del Apocalipsis” que se disponen a devorar el sistema capitalista. De Moorgate salió el jinete rojo, que representa los horrores de la guerra. De la estación de Liverpool Street, el verde, que representa las penurias del cambio climático. De London Bridge, al otro lado del río, el plateado, símbolo de los delitos financieros. Y de Cannon Street, el negro, que se refiere a quienes han perdido su empleo por la crisis.
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                                   Un manifestante disfrazado. / E. S.

- Secuestrar al jefe, nueva moda contra la crisis en Francia (El Mundo - 8/4/09) 
(Marta Guzmán)
Secuestrar al jefe se está convirtiendo en una preocupante costumbre de los trabajadores franceses que corren el peligro de perder sus puestos de trabajo por la crisis actual.

El último episodio, el secuestro de cuatro directivos desde el martes por la tarde y aún en curso de una empresa del este del país que cerrará en los próximos meses dejando en la calle a unos 60 empleados, ha hecho levantar la voz al jefe del Estado, Nicolas Sarkozy, ante la extensión de una preocupante práctica que pone de manifiesto un alto malestar social y un creciente aumento de la tensión ante las dificultades económicas que viven los trabajadores franceses.

El secuestro de los cuatro directivos de una empresa que fabrica adhesivos industriales, especialmente usados en la industria automovilística, es el último episodio de un fenómeno que comenzó en enero, con el secuestro del presidente y director general de la filial de la multinacional Sony en Francia.

Después le tocó el turno al director del fabricante de neumáticos Continental, en proceso de cerrar una de sus principales fábricas en el noroeste de Francia: el directivo tuvo que poner pies en polvorosa tras ser acogido por sus empleados con una lluvia de huevos un día de febrero.

Desde entonces, varios han sido los jefes de fábricas y empresas francesas afectadas por la crisis hasta el punto de que algunas de ellas cerrarán sus puertas en los próximos meses que han sido “retenidos” durante varias horas o incluso días por grupos de empleados encolerizados y deseosos de que su golpe “de fuerza” pudiese influenciar las negociaciones sindicales sobre el futuro de sus empresas y atraer la atención pública sobre sus dificultades económicas.

Incluso el multimillonario Francois-Henri Pinault, propietario del potente grupo PPR, vio como un grupo de enfadados empleados lo paralizaron durante varias horas el taxi en el que llegaba a la sede parisina del grupo, hace una semana.

Los secuestros de los jefes, por el momento, han sido solo “espectaculares”, han desencadenado la atención de la prensa pero no han dado lugar a violencia alguna.

La intervención del Estado

Si en el primero de casos, en el del jefe de Sony Francia, Sarkozy salió inmediatamente al paso y prometió a los empleados de la empresa que sus directivos y el propio gobierno intentarían evitar toda supresión de empleos y resolver los problemas económicos del grupo, ayer, martes, el presidente francés cambió de tono.
Y así, ante un fenómeno que preocupa cada vez más también a la policía- ante el temor de que, el aumento de la tensión degenere en violencia abierta-, Sarkozy echó mano el martes de ese proverbial actuar “en primera persona” para poner fin a los secuestros de jefes.

“¿Qué es esta historia de secuestrar a la gente? Estamos en un Estado de derecho. No dejaré hacer cosas así”, reiteró el presidente francés, que fue ministro del Interior durante las revueltas en las periferias desfavorecidas del invierno de 2005.

“En un Estado de derecho, se debe respetar la ley. Se puede entender la cólera de la gente, que calmaremos con respuestas y resultados, pero no empeorando las cosas con actos contrarios a la Ley”, advirtió Sarkozy al admitir que, si bien “algunos comportamientos de algunos empresarios son inadmisibles, la inmensa mayoría de los directivos sufre la crisis y se comporta formidablemente bien”.

Pese a las palabras del presidente francés, algunos sociólogos como Jean-Michel Denis han confesado en la prensa francesa su temor ante la nueva moda de presión porque “no se puede excluir una extensión de esta radicalización en un futuro próximo”.

La opinión pública

La crisis y las dificultades económicas hacen mella en el francés medio. Y así, la opinión pública se encuentra dividida frente al fenómeno, según un sondeo publicado recientemente por la prensa. De esa encuesta se desprende que un 50% de franceses juzgan los secuestros de directivos “no aceptables” frente a un 45% que los consideran “aceptables”.

Otro sondeo publicado el martes por el sitio Internet de la revista Paris Match señala que un 63% de franceses “comprende pero no aprueba” ese tipo de acción, frente a un 30% que la “aprueba” y un 7% que lo “condena” abiertamente.

Por su parte, los “secuestradores” afirman que sus actos son espontáneos, no premeditados y sólo guiados por “la total desesperación”. “Hace unos meses nunca se hubiera imaginado algo así porque la gente aún tenía la esperanza de conservar su empleo”, explicó al diario Le Figaro uno de los trabajadores que participaron en el secuestro del director de Sony Francia.

“Lo decidimos sin consultar a los sindicatos porque pensamos que era lo único que nos quedaba por hacer”, contó por su parte un obrero que trabaja en la fábrica de Continental “desde hace 30 años” y totalmente desesperado porque su fábrica “cerrará en una región económicamente destruida y en la que no hay trabajo para nuestros hijos”.

Para los empresarios, mientras tanto, las acciones de sus empleados son “teatrales”, a veces “manipuladas por ciertas organizaciones extremistas” y con el único propósito de “atraer la atención de los medios”.
Asimismo, tanto directivos como expertos en conflictos sociales coinciden en que esos secuestros de jefes están fuera del control de las grandes organizaciones sindicales que, por su parte, y por temor a perder su control sobre la masa laboral, se ven obligadas a mostrarse “comprensivas” con los “secuestradores”.

“Creo que esas acciones deberían preocupar a los grandes sindicatos porque ponen de manifiesto su incapacidad a regular y canalizar el descontento”, según el sociólogo Denis.

Por su parte, los sindicatos se han limitado hasta ahora a calificar los secuestros de jefes de acciones “legítimas” o “inevitables”, causados por “reacciones de exasperación”.
En todo caso, las duras palabras de Sarkozy hacen prever que la falta de denuncias por parte de los jefes secuestrados y, por consiguiente, la falta de condenas penales para los autores de los secuestros, podría cambiar muy próximamente.

Hasta ahora ha prevalecido un espíritu de pacificación. Y los empresarios no han querido empeorar el descontento social ante la pérdida de puestos de trabajo causada por la crisis con sus denuncias.
Pero la ampliación de un fenómeno que se está convirtiendo en modo ya ha llevado a los responsables judiciales a advertir que todo aquel que retenga a una persona contra su voluntad durante menos de una semana puede ser condenado a entre cinco y veinte años de cárcel.
- Reportaje - Voy al paro, pero secuestro al jefe (El País - 13/4/09) 
Una nueva manera de protesta social se extiende en Francia: los trabajadores empiezan a tomar como rehenes a los dirigentes de empresas en crisis 

(Por Antonio Jiménez Barca - París) 

El martes, el presidente francés, Nicolas Sarkozy, decidió ya entrar en la polémica y se preguntó en voz alta en una alocución pública: “¿Pero qué es esto de ir por ahí secuestrando gente? No dejaré que pasen cosas así”, señaló. Sarkozy se refería a la nueva forma de protestar de determinados trabajadores cuando les cerca el paro o el despido: secuestrar a los dirigentes de la empresa como medida de presión, como medio para alcanzar más repercusión o, simplemente, como mero ejercicio del derecho al pataleo.
Todo empezó en marzo, cuando un grupo de trabajadores retuvo contra su voluntad al presidente de la fábrica de Pontonx-sur-Adour (Landes) de Sony Francia toda una noche. Protestaban contra lo que consideraban una indemnización insuficiente del plan de despidos que se iba a producir en la factoría. “No tenemos mucho que perder: ya hemos perdido el trabajo”, se justificó uno de los trabajadores. La moda se extendió rápidamente en un país que cuenta con más de un 8% rampante de paro y donde el goteo de fábricas que cierran o que ajustan su plantilla es constante.

Hace unas dos semanas, ante un despido de 110 empleados, los trabajadores del grupo estadounidense 3M en Pithievers (Loiret) retuvieron al director. A otro ejecutivo de otra empresa los empleados le obligaron a desfilar junto a ellos en una manifestación.
El caso más sonado se produjo cuando un sector de la plantilla de Caterpillar en Grenoble secuestró durante un día en sus despachos a cuatro directivos para obligarles a desbloquear las negociaciones por el despido de 733 trabajadores. El mismo Sarkozy intervino para anunciar que velaría para solucionar el asunto. Esto pareció calmar a los obreros, que liberaron a los directivos. “Nosotros somos humanos”, dijo uno de ellos.
Otro de los empleados que participaron en el secuestro, Patrick Martínez, aseguraba hace días en televisión con toda la resignación y la amargura de la crisis pintada en su cara de cincuentón de inminente parado sin porvenir:
-Yo no quiero secuestrar a los jefes. Yo sólo quiero salvar mi puesto de trabajo. Eso es todo.

Según se extendían los casos de empresarios-rehenes y la polémica saltaba a la calle, los políticos se pronunciaban sobre el asunto. El domingo pasado, la ex-candidata socialista a presidir la República, Ségolène Royal, manifestó: “No es agradable que te secuestren, y es ilegal privar a alguien de su libertad de movimientos, pero los trabajadores deben romper por algún lado esta injusticia”. Martine Aubry, secretaria general del Partido Socialista francés (PS), añadió: “Ninguna violencia que atente contra la libertad de las personas está justificada, pero la violencia social se está ejerciendo con tal brutalidad que puede llegar a explicar casos como los que vemos”. Sarkozy no había dicho nada hasta el martes, cuando lanzó su pregunta retórica: “¿Pero qué es esto de ir secuestrando a la gente...?”.

La respuesta le llegó ese mismo martes por la noche: la plantilla de la empresa británica de adhesivos Scapa en Ballegarde-sur Valserine (Ain) secuestró en un despacho a cuatro de sus dirigentes, tres ingleses y un francés, para obligarles a renegociar los despidos. Les retuvieron una noche. Al día siguiente, los jefes y los trabajadores se reunían en el Ayuntamiento del pueblo, después de que liberaran a los directivos y éstos se comprometieran a seguir discutiendo.
Hay sociólogos que creen que “el pueblo se está divorciando de las élites”, como afirmaba Denis Muzet, al comentar estos secuestros en Les Echos. Las distintas asociaciones patronales han señalado con mucha preocupación la escalada del fenómeno, y recuerdan: “Afecte a quien afecte la crisis, nunca se puede vulnerar la ley”.
Con todo, hasta ahora, ningún empresario o ejecutivo ha denunciado la agresión, por lo que nadie ha sido detenido.
- Los contribuyentes hacen de EEUU un auténtico motín contra los impuestos (Libertad Digital - 16/4/09) 
Éxito sin precedentes de las Tea Parties en EEUU. Miles de contribuyentes norteamericanos se han echado a la calle en más de 300 ciudades en todos los estados del país el “Día de los Impuestos”, protestando y recordando los famosos Motines de Boston de 1773.
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                                                     Protestas en Chicago (EFE)

LD (Luis F. Quintero) Miles de norteamericanos se han echado este miércoles a las calles a celebrar sus particulares Tea Parties en 300 ciudades de todos los estados del país. La convocatoria corrió por Internet como la pólvora, y ha gozado de una importante acogida. Con ambiente festivo estos contribuyentes han protestado por las indiscriminadas subidas de impuestos y las políticas de rescate del Gobierno de Obama.

En sus pancartas piden explicaciones sobre los rescates del Ejecutivo y se quejan de ser ellos quienes tengan que pagar, con sus impuestos, la crisis financiera. Algunas de las pancartas mostraban lemas como “Detengamos el gasto” y “¿Podemos llevar el país a la bancarrota?. Sí podemos”, en referencia al famoso lema de la campaña de Obama “Yes we can” (Sí podemos). En otros se puede leer “Libre para nacer, impuestos para morir”, o “USSA = United Socialist States of América” (Estados Socialistas Unidos de América).

El nombre de “Tea Party” proviene de la “Boston Tea Party” de 1773, capitaneada por los norteamericanos descontentos con la política fiscal colonial de Gran Bretaña que abordaron barcos y destruyeron cargamentos enteros de té. Este capítulo de la historia de EEUU es recordada como un hito importante en el inicio de la lucha hacia la independencia.
El poder de Internet

Los contribuyentes han organizado la movilización a través de Internet y han convocado manifestaciones en numerosas ciudades de todos los estados del país. Algunas de ellas han creado grupos en redes sociales como Facebook o Twitter  para contactar con otros manifestantes y favorecer la movilización. Algunos organizadores han repartido incluso merchandising.
Los medios de comunicación norteamericanos han llevado a cabo un importante seguimiento de estas protestas que se han realizado de forma pacífica pese a que, según algunas informaciones, la guardia nacional estaba advertida para atajar cualquier altercado en las Tea Parties.

Hay algunos portales, incluso, que ofrecen un mapa de EEUU con los enclaves donde se han celebrado las Tea Parties. Se trata de la web FreedomWorks.org. La imagen, que se adjunta a continuación, muestra como las protestas prácticamente cubre todo el país.

Este fenómeno ha constituido la primera gran protesta contra el Gobierno de Obama que aún goza de una popularidad del 60%.

“Tax Day”
Las protestas se han producido este miércoles 15 de abril por ser el “Tax Day”, el último día para presentar la declaración de impuestos. Uno de los manifestantes que ha protestado frente a la Casa Blanca, según recoge Efe, decía que le parecía “ridículo que estén recompensando a los bancos y a las automovilísticas por sus errores”.

Otra de las manifestantes, esta de Virginia, advertía de que “todo este endeudamiento es de locos. Obama está conduciendo el país hacia el socialismo”. Según recoge Efe, esta ciudadana que nació en el Reino Unido, recordaba que “conozco las medicinas socialistas y no quiero que se apliquen aquí”, afirmó.
Grupos de presión que apoyan al presidente Obama han señalado que detrás de estas protestas hay organizaciones políticas contrarias al presidente y hablan de conspiraciones de Ultra Derecha. Frente a estos rumores, el diario The Wall Street Journal señala en su edición de este miércoles no hay ninguna organización política detrás e insiste en que tras los “motines del té” hay ciudadanos comunes que han utilizado el poder de Internet para organizarse.

Las protestas de este miércoles culminan un proceso que empezó a mediados de febrero en Seattle, en el estado de Washington, oeste de Estados Unidos, donde varios blogueros organizaron una marcha. A raíz de eso se organizaron otras protestas en Denver (Colorado) y Mesa (Arizona) que continuaron hasta culminar en la gran “Tea Party” de este miércoles.

En el breaffing ofrecido este miércoles Robert Gibbs, portavoz de la Casa Blanca, los periodistas han preguntado insistentemente por las protestas de las “Tea Parties”. Tanta ha sido al insistencia que Gibbs ha sufrido un pequeño atasco en sus explicaciones cuando una periodista le insistía, refiriéndose a las protestas en todo el país, de dónde saldrá el dinero para pagar todos los rescates. Gibbs no tuvo más remedio que titubear. En un momento llegó a decir que “si quieres tener mejores sistemas de salud públicos, es necesario pagar más… en impuestos”.

Obama presume de recortes fiscales
En cambio, mientras las protestas se sucedían por todo el país, el presidente Obama ha defendido su política y ha dicho que va a emprender los recortes tributarios “más progresistas” en la historia del país.

Según sus propias palabras, y que recoge la agencia Efe, “hemos aprobado un amplio recorte fiscal para el 95% de los trabajadores (...) Es el recorte fiscal más progresista en la historia estadounidense”, señaló. En palabras de Obama, estos recortes supondrán 120.000 millones de dólares que, según dice, irán directamente a los bolsillos de 120 millones de familias estadounidenses y destacó que nunca había tenido lugar una rebaja fiscal que alcanzase a tantos trabajadores estadounidenses.
Estallido fiscal

En cambio, las administraciones estatales y locales inflan los impuestos por otros medios, tal y como avanzó LD este mismo miércoles. Ayuntamientos y Gobernadores a lo largo y ancho de los EEUU han puesto en marcha la “creatividad fiscal” para tratar de tapar los agujeros presupuestarios que sufren.

Esta creatividad va desde cobrar impuestos directos por salir a la calle, como se ha propuesto en Washington mediante el “streetlight user fee”, o más impuestos y multas por dejar el coche con el motor encendido más de un minuto en Nueva York si has aparcado cerca de un colegio. Otros estados subirán los impuestos de matriculación, circulación, maternidad o incluso hacerse las pruebas del sida.

Obama habla de “apretarnos el cinturón”
En su discurso de este miércoles, Obama también ha dicho que “este recorte fiscal también mantiene una promesa fundamental, que los estadounidenses que trabajen duro serán capaces de vivir como la gente” y permitirá que más de dos millones de estadounidenses salgan de la pobreza.
El presidente aseguró que su programa ayuda también a los pequeños negocios e insistió en que su gobierno contribuirá a mejorar la situación educativa en el país al simplificar el proceso para la concesión de préstamos estudiantiles. Señaló, además, que su plan contempla la concesión de una deducción de 8.000 dólares para aquellos que compren viviendas por primera vez.

Insistió, por lo demás, en la necesidad de acabar con las ventajas fiscales para las empresas que trasladen puestos de trabajo fuera de Estados Unidos e insistió en que no se puede recortar los gravámenes al dos por ciento más rico de la población.
Concluyó diciendo que la política de recortes tributarios debe ir acompañada de disciplina fiscal. “Los estadounidenses están tomando decisiones difíciles en sus presupuestos y nosotros también tenemos que apretarnos el cinturón en Washington”, afirmó. “De ahí que estemos recortando programas que no funcionan, contratos que no son justos y gastos que no necesitamos”, afirmó Obama, quien recordó que su administración ha identificado dos billones en recortes para reducir el déficit durante la próxima década.
- El responsable del atropello en Holanda intentaba atentar contra la Reina (Libertad Digital - 30/4/09) 
Cuatro personas han muerto jueves tras ser arrolladas por un coche mientras presenciaban en la localidad holandesa de Apeldoorn el desfile del Día de la Reina, en el que participaba la Familia Real, según la televisión pública holandesa NOS.
L D (EFE) Dicha fuente informó de que otras 10 personas resultaron heridas en el suceso, que se produjo prácticamente cuando el autobús descapotable en el que iban la reina Beatriz y su familia por las calles de Apeldoorn (a 90 kilómetros de Ámsterdam) pasaba por el lugar.
En ese momento, un coche de color negro irrumpió a gran velocidad desde un cruce y arrolló a parte del público que presenciaba el desfile para terminar estrellándose, según puede verse en las imágenes difundidas por televisión.

Algunos testigos presenciales han dicho a los medios locales que el conductor del automóvil, que ha sido detenido, parecía tratar de golpear el autobús en el que viajaba la Familia Real, que presenció de cerca el suceso.

Según el canal de televisión NOS, en algunas imágenes se puede ver como el príncipe Guillermo y la princesa Máxima se llevan las manos al rostro al ver lo sucedido. El autobús en el que viajaban se dirigió inmediatamente al cercano Palacio del Loo, desde donde se ha dado orden de cancelar todos los actos festivos en los que la Familia Real tenía previsto participar hoy.
El primer ministro, Jan Peter Balkenende, ofrecerá este jueves una declaración desde Rotterdam para comentar lo sucedido y lo mismo harán las autoridades locales.

El autor de los hechos, que se encuentra en estado crítico, ha asegurado que su objetivo era la Familia Real, según explicaron las autoridades holandesas en una rueda de prensa.  Será acusado de atentar contra la jefa del Estado. La casa del homicida está siendo analizada por la Policía, después de que el hombre, de nacionalidad holandesa, confesase haber actuado de forma intencionada.
- Muere el conductor que embistió al desfile real en Holanda (Libertad Digital - 1/5/09) 
El hombre que este jueves irrumpió con su automóvil en el desfile del Día de la Reina en la localidad holandesa de Apeldoorn causando cinco muertos y doce heridos, falleció la pasada noche en el hospital.

LD (EFE) El vehículo que conducía Karst T., un ciudadano holandés de 38 años, rompió el cordón de seguridad poco antes del paso del autobús descubierto en el que viajaba la Familia Real y embistió al público allí concentrado, para acabar estrellándose contra un monumento cercano. Tras la muerte del agresor, el número de víctimas del suceso asciende a seis.

Al ser interrogado por la Policía, Karst T., confesó que su acción fue intencionada y que se dirigía contra la Familia Real, aunque no detalló los motivos. Según las autoridades, no tenía antecedentes penales ni tampoco de problemas psiquiátricos.
Los medios holandeses informan hoy de que el hombre, que iba a ser acusado de intento de atentado contra la jefa del Estado, trabajaba en una empresa de seguros hasta que fue despedido recientemente.

El ataque motivó la cancelación inmediata de las festividades del Día de la Reina -que se celebra en toda Holanda- en Apeldoorn y en la mayoría de ciudades del país. La Policía ha examinado minuciosamente en las últimas horas el vehículo y la casa del agresor, pero no ha encontrado ningún indicio de que hubiera ninguna persona más implicada. 
- Los ministros de finanzas de la zona euro advierten del riesgo de fractura social por el paro (Expansión - 5/5/09) 
Los ministros de Finanzas de la zona del euro (Eurogrupo) alertan del riesgo de que a la crisis económica y financiera que está atravesando Europa se sume una “crisis social” provocada por el aumento desbocado del desempleo.

Al término del encuentro mensual del Eurogrupo este martes 5 de mayo, su presidente, el primer ministro luxemburgués, Jean-Claude Juncker, ha subrayado que el paro está avanzando hacia “horizontes inquietantes” y considera que los Gobiernos del área deben dirigir "todos sus esfuerzos" a combatir esa situación.

Según las nuevas previsiones económicas de la Comisión Europea de la Comisión Europea, la tasa de desempleo en los países de la moneda única escalará este año hasta el 9,9% de la población activa y el próximo llegará al 11,5%, con España a la cabeza de la clasificación (20,5% en 2010). Juncker también pidió “responsabilidad social” a las empresas, que en el contexto actual deberían evitar recurrir a los despidos masivos, informa EFE.

El presidente del Eurogrupo dejó claro que no se puede subestimar “el carácter explosivo” que tiene el incremento del paro y los problemas que puede generar e hizo hincapié en que los más perjudicados por este elemento son los estratos sociales más débiles. Entre las recetas que, a su juicio, los gobiernos deberían aplicar contra esta lacra citó mejorar la empleabilidad de los trabajadores en paro, incentivar la formación continua y potenciar los mecanismos de desempleo parcial, para evitar despidos.
Sin ideas, sin expectativas

“Los políticos europeos deben ser muy activos en este ámbito”, insistió Juncker, que criticó, por eso, la decisión de rebajar el formato de la cumbre comunitaria sobre empleo que se celebrará este jueves 7 de mayo en Praga con los agentes sociales. Inicialmente iban a asistir los 27 jefes de Estado o de Gobierno de la UE, pero en el último Consejo Europeo de los líderes europeos se decidió, a iniciativa de Francia y Alemania, que sólo fuera la actual presidencia de turno y los ministros del ramo, para no levantar demasiadas expectativas sobre los resultados. Sin embargo, Juncker ha subrayado que “el hecho de no tener ideas no es una razón para no ocuparse del problema”.

No más medidas coyunturales

Los responsables de la política económica de la zona euro también coinciden en que, por el momento, no es necesario adoptar en Europa nuevas medidas de impulso coyuntural. Según Juncker, el esfuerzo presupuestario que ha hecho Europa contra la crisis es equiparable al de Estados Unidos y reiteró que “no vemos necesidad de aumentar el volumen” de fondos inyectados a la economía.
Lo que sí es necesario, en su opinión, y del comisario europeo de Asuntos Económicos y Monetarios, Joaquín Almunia, es resolver cuanto antes el problema de los activos tóxicos que están lastrando los balances de los bancos y dificultando la recuperación de la confianza en los mercados.

Ambos mandatarios advierten de que los planes de reactivación no tendrán el efecto deseado mientras el sector financiero no funcione con normalidad y para ello es un requisito esencial liberar a las entidades de los activos problemáticos. El presidente del Eurogrupo indicó que, en este ámbito, cada país debe adoptar la solución más adecuada a su situación, pero siempre con un enfoque coordinado y reglas comunes en toda la UE.

Los ministros del euro también han aprovechado su encuentro para mostrar su apoyo al Gobierno irlandés, que se ha visto obligado a poner en marcha un programa muy ambicioso de contención del gasto público y aumento de los ingresos para salir de la gravísima crisis en que se encuentra.

- ¿Cuándo estallarán las calles? (El Confidencial - 7/5/09) 
(Por Aurora Mínguez / Berlín)
Tarde o temprano, en Europa habrá una crisis social. Inevitable y dramática. Lo piensan y temen la mayoría de los gobiernos de la UE, aunque callan. Lo ha dicho, serena pero claramente, Jean Claude Juncker, primer ministro de Luxemburgo, presidente del Eurogrupo y una de las cabezas más lúcidas del panorama europeo: "La recesión va a llevar a los ciudadanos a unos niveles de desesperación desconocidos. Habrá una crisis de empleo en toda Europa y una fuerte inestabilidad social”. Juncker pronunciaba estas palabras este lunes ante sus compañeros del Ecofin (ministros de finanzas de la UE), quienes se aferran desesperados a esas tímidas señales de relanzamiento que se apuntan, si todo va bien, para principios del 2010 y no para todos los países de la Unión.

Y, entretanto, ¿qué? ¿Saldrán los ciudadanos masivamente a la calle a asaltar la Bastilla? ¿Empezarán los asaltos a tiendas y supermercados cuando a la gente se le acaben las ayudas para el desempleo? ¿Se copiará en otros países el modelo francés de secuestrar a los empresarios para forzarles a pagar salarios atrasados o a no firmar EREs? ¿Hasta qué punto Gobiernos como el español pueden confiar en el apoyo de las familias y los amigos como sucursales alternativas y/o complementarias de las Oficinas de Empleo? El potencial de violencia, de frustración y de desesperanza ciega existe, y se ha visto, por ejemplo, aquí en Berlín el pasado 1 de mayo con las peores y más brutales  manifestaciones a las que ha tenido que hacer frente una policía habituada año tras año a este tipo de altercados.

Las elecciones europeas, unas primarias para los gobiernos de la UE

En este clima preapocalíptico los líderes europeos tampoco atraviesan sus momentos mejores. Sarkozy celebraba ayer sus dos años en el Elíseo con un balance mediano: dos de cada tres franceses se muestra decepcionado con él. Entre el 60 y el 80% de los ciudadanos creen que el presidente francés es dinámico, valiente y que toma iniciativas, pero casi esa misma proporción de personas opina que no escucha, que no está en contacto con la calle y que no cumple lo que promete. Gordon Brown en Gran Bretaña es un cadáver andante a quien le tienen preparado ya el entierro tras las elecciones locales y europeas previstas para el 4 de junio, que para él serán la puntilla. Aquí en Alemania la Gran Coalición -a cuatro meses de las elecciones generales- asimila y torea como puede, el crecimiento negativo del 6% que va a tener la economía germana a lo largo de este año y oculta las cifras de paro reales (en torno al 9%) aplicando de una manera extensiva la reducción de la jornada laboral. Italia vive al margen de la realidad, al parecer, interesada sobre todo por el divorcio de un patético viejo verde.

Las elecciones al Parlamento Europeo van a ser una muestra palpable de la profunda desconfianza de los ciudadanos en sus políticos y en las instituciones europeas. Pero, más allá de la previsible altísima abstención, está la terrible sensación entre los ciudadanos de que ningún político tiene claro cómo salir de ésta. Peor aún, ¿qué van a hacer los políticos europeos con esos 8,5 millones de parados que va haber en nuestro continente? ¿Qué alternativas existen sobre la mesa? Aquí, en Alemania, el sociólogo Klaus Dörre advierte en el semanario Die Zeit: “El umbral de la violencia está descendiendo... La rabia está ahí. Lo que ocurre es que todavía no ha encontrado una salida”. 

Ningún político europeo, a excepción de Jean Claude Juncker, ha tenido la vergüenza torera de llamar a las cosas por su nombre. Habría que admitir que hemos creado y aceptado casi como irremediable una sociedad en la que había sólo vencedores y vencidos. Toda la vida estaba orientada a la ganancia, no importaba a qué precio. A los jóvenes se les ha condenado a tener, en el mejor de los casos, sólo empleos precarios. Las clases medias temen por su supervivencia más que nunca. El malestar está generando no sólo el descrédito de la clase política sino populismos y aumento de los extremismos. También del antisemitismo, reflejado en España con el último insulto al embajador israelí en el Bernabéu: “perro judío”.
La pregunta, ahora, es, simplemente, cuándo estallarán las calles en Europa.

-  Ante la crisis - El sueño de la revolución sobrevuela Francia (El Mundo - 8/5/09)
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                  Un trabajador, durante una protesta en una fábrica Clairoix. | Efe

(Por Hans-Hermann Nikolei (Dpa) / París)
Las imágenes no podrían ser más contrastantes: mientras muchos franceses gozan el sol de mayo tomando café en las terrazas y aprovechan los fines de semana largos para escaparse a la playa, obreros furiosos bloquean fábricas y encienden neumáticos.

Presentadores ya alertan de un nuevo “Mayo del 68”, cuando la aburrida Quinta República repentinamente se vio afectada por una explosión social que hizo que algunos empresarios y ministros guardaran documentos y dinero para irse al exilio en Suiza.

¿Qué tan inestable es realmente la república de Francia? La radicalización de las protestas es clara. Al igual que en los años 70 se bloquean fábricas, universidades y puertos, y hay “salvajes” cortes de luz.

En los días de protesta, los sindicatos movilizan a millones de personas. Y los ejecutivos son tomados de rehenes para evitar despidos: según una encuesta del instituto TNS-Sofres, un sorprendente 17% de los franceses están dispuestos a realizar una “Boss-napping” o “secuestro del jefe”. La mayoría lo encuentra natural.

La líder socialista Ségolene Royal considera por eso que se ha llegado a una “situación de prerrevuelta”. Pero también el ex primer ministro conservador Dominique de Villepin advierte del “riesgo de una revolución”. Y para la diputada liberal Christiane Toubira “el clima social recuerda a 1788”. Y agrega que la indiferencia del gobierno frente a la creciente injusticia crea “un entorno prerrevolucionario”.

Sin embargo, los sociólogos creen que esa hipótesis es absurda. Con sus “discursos sobre la tragedia social” los políticos sólo quieren llamar la atención, explica Guy Groux, director de investigaciones del centro de investigación política CEVIPOF. “Los conflictos están aislados el uno del otro”, argumenta.

Los pescadores, trabajadores o guardias de prisiones que protestan no están unidos, agrega. Las acciones radicales sólo pueden llamar la atención, declaró Groux a la revista de noticias “L'Express” “Y funcionó: (el presidente) Nicolas Sarkozy prometió salvar la planta de Caterpillar”.

A menos que les corten la luz, la mayoría de los galos sólo vive los conflictos en la televisión. La mayor parte de los ciudadanos ni siquiera se ha visto afectada por la crisis económica. El consumo privado incluso sube debido a los paquetes económicos. Quien está de vacaciones en París o la Costa Azul puede tener la impresión de que a la gente y al país le va de maravillas.

Sin exigencias concretas

Aunque el éxito de los días de protestas muestra lo difundida que está la ira de los franceses, a diferencia de 1968 ó 1789 los manifestantes no tienen exigencias concretas. Aunque maldicen a los banqueros y ejecutivos como “ladrones”, no piden expropiación ni socialismo. Ningún partido opositor brinda una alternativa creíble a la política anticrisis del gobierno, lo cual no permite una dinámica de derrocamiento.

Sin embargo, el número de desempleados se dispara. Entre los hombres menores de 25 años, uno de cada dos está sin trabajo, especialmente afectados resultan los varones de las familias de inmigrantes. Por eso el gobierno teme que la situación se agrave en otoño (boreal), cuando por un debilitamiento coyuntural muchas empresas pasan del trabajo temporal a despidos.

Por los estallidos de violencia, ocasionales pero espectaculares, el gobierno responsabiliza a los trotskistas de Olivier Besancenot. Asegura que los radicales de izquierda van de la universidad a la fábrica para causar desórdenes. Los sindicatos tradicionales son demasiado débiles para encauzar las protestas, dicen en el Palacio del Elíseo. Eso altera la imagen.

¿Cómo sigue esto ahora? El historiador Stéphane Sirot anticipa una “multiplicación de las rebeliones locales”, donde sin embargo cada uno sólo lucha por su trabajo e interés. El sociólogo Michel Wieviorka teme un “círculo diabólico” en caso de que el gobierno actúe autoritariamente.

El presidente Nicolas Sarkozy, en cambio, asegura que las protestas disminuyen. “La gente sabe que hay una crisis mundial y que hay un piloto en el avión que no lo está haciendo mal”, asegura. Asesores empresariales en tanto ofrecen cursos para ejecutivos contra “boss-napping”. Y los sindicatos se preparan para el próximo día de protestas el 26 de mayo.
Correlación histórica con el “caso” argentino (Alarmantes coincidencias)

Crisis de diciembre de 2001 en Argentina (Fuente: Wikipedia)
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El gobierno de Fernando de la Rúa había asumido en 1999 en medio de una época de recesión, en parte favorecida por la Ley de Convertibilidad, vigente desde 1991, que fijaba la paridad del peso argentino y el dólar estadounidense. Si bien dicha política económica había resultado efectiva durante los primeros años del gobierno de Carlos Menem, a partir de 1997 comenzó a demostrar sus falencias. Para mantenerla saludable, se necesitaba el ingreso de divisas. En un principio, éste estaba dado por los ingresos a partir de las privatizaciones de empresas estatales. No obstante, cuando ya no ingresó el dinero suficiente al país, éste empezó a endeudarse para mantener la ley.

De la Rúa había decidido mantener la ley, lo que provocó que el endeudamiento fuera cada vez más grande, aplicándose medidas como “el blindaje” o “el megacanje”, que consistían, en endeudamiento exterior.
La inestabilidad económica se percibía por los constantes cambios en el Ministerio de Economía, pasando por él, José Luis Machinea (1999 - marzo de 2001), Ricardo López Murphy (marzo - abril de 2001) y por último Domingo Cavallo, que ya había sido Ministro de Economía entre 1991 y 1996 y que había impulsado la Ley de Convertibilidad. En aquél entonces Cavallo era visto como una gran alternativa, ya que había sacado a la Argentina de la hiperinflación de 1989 - 1991.

La crisis llegó a un punto insostenible el 29 de noviembre de 2001, cuando los grandes inversionistas comenzaron a retirar sus depósitos monetarios de los bancos y, en consecuencia, el sistema bancario colapsó por la fuga de capitales.

Para contrarrestar la anteriormente mencionada fuga de capitales, el 2 de diciembre se emitió un mensaje en Cadena Nacional, donde Cavallo anunciaba la nueva política económica que introdujo restricciones al retiro de depósitos bancarios, denominada popularmente como “corralito”. En un principio la medida dictaba que el ahorrista sólo podía retirar 250 pesos cada semana, y que la medida duraría 90 días, sin embargo se podían hacer pagos con cheques.

La reacción popular fue muy negativa, especialmente la de la clase media, por lo que la crisis económica también desembocó en una crisis política. Durante todo diciembre hubo protestas, aunque la protesta masiva más importante estallaría recién los días 19 y 20 de diciembre.
La posición de De la Rúa se tornó inestable. Un intento de mediación entre la oposición y el gobierno a mediados de diciembre por parte de la Iglesia Católica fracasó.

Entre el 16 y el 19 de diciembre se produjeron saqueos a supermercados. También en Rosario se sucedieron varias protestas durante el día 18.

El estallido

El 19 de diciembre de 2001 hubo importantes saqueos a supermercados y otra clase de tiendas en distintos puntos del conurbano. Esa noche el presidente De la Rua decretó el estado de sitio, y posteriormente en la Ciudad de Buenos Aires salieron miles de personas a la calle a protestar contra la política económica del Gobierno que había establecido un límite a la extracción en efectivo del sueldo con el objeto de bancarizar la economía y mantener recursos dentro del sistema financiero (que había padecido una importante corrida en los últimas semanas). Muchas protestas se llevaban a cabo golpeando cacerolas, por lo que se las denominó “cacerolazos”, una modalidad de protesta que imperaría durante los próximos meses.

Se sucedieron también protestas durante la madrugada del 20 de diciembre, frente a la casa del Ministro de Economía Domingo Cavallo y en la Plaza de Mayo, que fueron reprimidas. A pesar del Estado de Sitio decretado por De la Rúa, las calles de Buenos Aires y de otras ciudades del Interior se llenaron de protestas. En la madrugada renunció el ministro de Economía Domingo Cavallo.
En la mañana del 20 de diciembre quedaban unos pocos manifestantes entre los que principalmente se encontraban oficinistas, empleados, amas de casa, niños, y comenzaron a arribar miembros de organizaciones políticas. Entre los integrantes de estas organizaciones políticas que marcharon a la Plaza se encontraban entre otros grupos de “piqueteros” pertenecientes a la agrupación Quebracho.

 En la Casa Rosada, sede del Gobierno, se ordenó (cerca del mediodía) que se colocara una valla de contención en la mitad de la Plaza, a partir de lo cual, la policía montada reprimió duramente a los manifestantes que quedaban.

Esta represión, que se transmitió por todos los canales de televisión y radio, e incluso emisoras internacionales, en directo durante todo el día, generó que más grupos políticos y manifestantes ocasionales se acercasen a la Plaza. Con el correr de las horas los incidentes fueron creciendo en intensidad y se produjeron cuatro muertes de manifestantes presumiblemente a manos de la policía, si bien las investigaciones judiciales aún no han finalizado.
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A las 16 horas, el presidente De la Rúa, mediante un discurso transmitido por Cadena Nacional, anunciaba que no renunciaría a la presidencia e instaba a la oposición y otros sectores a dialogar abiertamente. El pedido fracasó.

Alrededor de las 19 horas, el presidente De la Rúa renunció luego de que fracasaran sus intentos políticos de salvar al Gobierno, saliendo de la Casa Rosada en un helicóptero. En esa jornada también murieron muchas personas en ciudades del interior del país, totalizando 39 muertos como consecuencia de la represión en los dos días, entre ellos nueve menores de 18 años.
Consecuencias   

El movimiento provocó en primer lugar la renuncia de Fernando de la Rúa. El día 20 se hacía cargo del Poder Ejecutivo el presidente de la Cámara de Senadores, Ramón Puerta, quién convocó a una asamblea legislativa para elegir un nuevo presidente.

El día 23 asumía Adolfo Rodríguez Saá. Anunciaba que sería suspendido el pago de la deuda externa, que serían reintegrados los montos sustraídos a la población, la creación de un millón de puestos de trabajo, a través de los denominados planes Trabajar; que el Presupuesto 2002 sería austero y un plan de trabajo integral.
El 30 de diciembre renunciaba Rodríguez Saá, alegando falta de apoyo político , lo que desencadenó una nueva ola de inestabilidad. Ante la negativa de Puerta, el presidente de la Cámara de Diputados Eduardo Camaño asumía el Poder Ejecutivo y también convocaba a una Asamblea Legislativa para nombrar un nuevo presidente.
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El 2 de enero de 2002 asumía Eduardo Duhalde como presidente interino, anunciando que serían devueltos los montos sustraídos a la población en la misma cantidad en que habían sido depositados, y en la misma moneda en que éstos habían sido efectuados, así garantizaba la paz social y el fin de la controvertida Convertibilidad.

En su discurso de asunción Duhalde sintetizaba la situación socio-económica de la siguiente forma:

“No es momento, creo, de echar culpas. Es momento de decir la verdad. La Argentina está quebrada. La Argentina está fundida. Este modelo en su agonía arrasó con todo. La propia esencia de este modelo perverso terminó con la convertibilidad, arrojó a la indigencia a 2 millones de compatriotas, destruyó a la clase media argentina, quebró a nuestras industrias, pulverizó el trabajo de los argentinos. Hoy, la producción y el comercio están, como ustedes saben, parados; la cadena de pagos está rota y no hay circulante que sea capaz de poner en marcha la economía”…
El gobierno de Duhalde pudo, en parte, estabilizar la economía, aunque la crisis social persistió, pudiéndose citar la Masacre de Avellaneda, del 26 de junio de 2002 como una importante protesta.
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             Que se vayan todos… Que se vayan todos… Que no quede ni uno solo…

Influencia global  

Las experiencias organizativas y económicas acontecidas a partir del argentinazo han inspirado en diferente medida a varios movimientos políticos aun cuando los protagonistas de este a nivel general no estuvieran movilizados por una línea política definida. Uno de los que más destaca la importancia de aquellas es el movimiento libertario internacional que ve en el antipartidismo, pero sobre todo en el surgimiento de asambleas barriales de democracia directa, empresas recuperadas y la economía asociativa, una muestra de la posibilidad del autogobierno.
Así también otros movimientos o idearios más difusos han visto en estos hechos la evidencia de un nuevo orden social y económico, cada cual proponiendo su vía.
- Argentina: “que se vayan todos” (BBCMundo - 1/9/02)
(Por José Baig, corresponsal de la BBC en Argentina) 
Miles de personas se manifestaron en la capital argentina y otras ciudades del país para demandar la renovación total de todos los cargos de elección popular y la remoción de todos los magistrados de la Corte Suprema de Justicia. 

El lema “que se vayan todos” convocó a miles de argentinos que salieron a las calles de sus ciudades para exigir la renuncia de todos los poderes públicos y la convocatoria a una Asamblea Constituyente. 
Los manifestantes rechazaron la convocatoria a elecciones presidenciales anticipadas, hecha por el mandatario Eduardo Duhalde, pues para ellos cambiar al jefe del Ejecutivo no ayuda a solucionar los problemas del país. 

Argentina atraviesa la peor crisis económica de su historia. Según cifras oficiales, más de la mitad de la población es pobre y alrededor de 22% de las personas en edad de trabajar no tienen empleo. 

Los líderes 

La movilización del viernes fue convocada por candidatos presidenciales y partidos políticos de izquierda, además de organizaciones de desempleados. 

Se calcula que, en todo el país, se manifestaron unas 100.000 personas, aunque no hubo confirmación independiente de esa cifra. 

También hubo reclamos por alimentos y trabajo, además de expresiones de rechazo al Fondo Monetario Internacional (FMI) y contra el aumento en las tarifas de los servicios públicos. 

Frente al Congreso 

En Buenos Aires, la concentración se celebró frente al Congreso de la Nación. Los oradores en el acto dijeron que el reclamo continuará hasta que se logre la caducidad de todos los mandatos. 

La protesta frente a la sede del Poder Legislativo estuvo precedida por varias manifestaciones y cortes de ruta, que provocaron grandes embotellamientos de tránsito en diferentes lugares de la capital argentina. 

Varias de las organizaciones que participaron de la manifestación marcharon después hasta la sede de la presidencia para insistir en su reclamo de la renovación total de los mandatos.      

Pendientes de argentinización (Un triste porvenir: del saqueo total al fracaso absoluto)

Sabrán ustedes perdonar, pero en las “pampas chatas” no se decía “quantitative easing” (aunque se lo practicaba desde antiguo). Para aprobar las “applications” en los “Call Center” (forma en que los “subdesarrollados” se “travistieron” de “emergentes”) o para “malvivir” con el FMI, alcanzaba con  balbucear “stand by” (que la calle interpretaba como el  “último socorro”), “waiver” (que todos entendían -y deseaban- como “perdón temporal”)  o “default” (que muchos asumieron -y anhelaron- como la negativa a pagar la “deuda eterna”).
Así y todo, ese país único, que logra conjugar un capitalismo sin mercado y un socialismo sin planificación (así les fue y les va), tiene muchas “creaciones”, auténticamente nacionales, que pueden servir de “inspiración”, para que el resto del mundo  (desarrollado y no tanto) aplique con entusiasmo, en esta carrera loca hacia el precipicio de la expansión monetaria desenfrenada. Atención, Bernanke… Toma nota, Gaithner… (y toda la patulea).
De la deuda “sin responsabilidad” y la emisión “sin respaldo”, derivarán la deuda “impagable” y la emisión “inconvertible” (alta correlación con la historia argentina). De Main Street, a “Gil” Street. Del saqueo total, al fracaso absoluto. Del “corralito”, al Muro de los lamentos…  Un triste porvenir: la globalización del Tercer Mundo.
Ahora que están “floreciendo” los “Perones” por todo el mundo, les dejo un listado de “argentinizaciones pendientes” que pueden ayudar a los líderes globales a acelerar el desplome económico. Probadas fórmulas de demostración por el absurdo. Fábulas de Esopo I (cuando los animales hablan) y Esopo II (cuando los animales escriben y legislan). Paradigmas, crisis y catarsis… El eterno retorno de lo mismo. 
En busca de mayores correlaciones:

· Ley de bancos garantidos

· Ley de redescuentos

· Instituto movilizador de inversiones bancarias

· La nacionalización de los depósitos del sistema bancario
· Apropiación de los Sistemas de Pensiones (sustituyendo el efectivo por bonos) 
· Préstamos forzosos

· Indexación de la economía

· Cuenta de regulación monetaria

· Préstamos con cláusula de actualización del valor del capital

· Enfoque monetario de la balanza de pagos

· La “nacionalización” de las deudas privadas

· La “licuación” de las deudas privadas

· Conversión forzosa de los depósitos

· Las “cuasi monedas” (el festival de bonos)

· Ley de intangibilidad de los depósitos

· Congelamiento de los depósitos bancarios (el corralito)

· El “default” de la deuda

· Ley de bonos “voluntarios”
Gekko vuelve… (y otros Miembros de Honor del Club Argentino: ¿roban pero hacen?)



Las crisis económicas alientan la desconfianza hacia los políticos, las instituciones y las grandes empresas. Propician las teorías conspirativas sobre la connivencia entre el dinero y el poder. Y la actual, en cuya tarjeta de presentación figura que es la peor en setenta años, no iba a ser menos. 
Veintidós años y dos correcciones bursátiles de más del 50% después el villano de “Wall Street” volverá a los mejores cines.  La película se rodará este verano y contará de nuevo con Michael Douglas como Gordon Gekko.

En estos años hemos tenido amplia cosecha de Gekkos.  Michael Milken, el rey de los bonos basura, inició la saga en los 80. Aunque dio inicialmente con sus huesos en la cárcel, ahora es un renombrado filántropo. Henry Blodgett, el analista símbolo de la burbuja tecnológica y conocido por la capacidad de su inventiva al escribir sus informes, tiene prohibido volver a trabajar en los mercados financieros. Ahora tiene uno de los blogs más famosos de internet. Ken Lay, presidente de Enron ya fallecido e íntimo de George W. Bush, dio a la contabilidad creativa un nuevo significado con sus “especial investimento vehicules” (SIV), tan en boga  en nuestros días gracias a los inmuebles adjudicados a la banca española. De “Bernie” Madoff hay poco más que decir. Todavía pendiente de juicio, el mayor estafador de la historia hasta la fecha perfeccionó el fraude piramidal. La lista podría llegar a ser interminable.

¿Conseguirá la actual crisis acabar con la plaga de los Gekkos? Es difícil. A lo más que podemos esperar es a que los organismos reguladores, tras sufrir una profunda transformación,  logren reducir la posibilidad de fraude.  Si tiene algo de positivo esta recesión es que debería acabar con la cultura del pelotazo financiero, dando un nuevo enfoque a nuestro sistema de valores (los bursátiles y los otros). El dinero fácil debería dejar de ser el principal objetivo de los nuevos graduados universitarios.

¿Ya no se darán “bonos” multimillonarios por vender estructuras financieras que nadie entiende y que ponen al mundo en un abismo? ¿No se permitirá apalancarse 30, 50 veces, porque si, sale bien, el broker se enriquece, y si sale mal el ciudadano se verá obligado a poner sus ahorros para evitar el colapso del sistema financiero? ¿Ya no se venderán hipotecas a 50 años que las tendrán que seguir pagando los nietos? A lo más que se puede esperar es a que lo tengan más difícil. Pero no nos engañemos, la avaricia es algo innato en muchos seres humanos.  Nos queda la esperanza al menos de que los nuevos Gekkos tarden algún tiempo en reaparecer. Hemos visto ya demasiadas versiones de la película en estos años. Necesitamos otros personajes más edificantes.
Posiblemente la representación más electrizante de la época tenga lugar entre los financieros de los rascacielos de Wall Street y los políticos que ocupan los pasillos del poder en Washington. El centro mundial de las finanzas y hogar de la elite que más poder económico ha acumulado en la historia está en plena ficción: “algo tiene que cambiar para que todo siga igual”.
No aceptan que se limiten sus ingresos y quieren sacudirse la presencia del Estado del capital de sus bancos, aunque les gustaría que éste siga financiándoles a coste cero. Pretenden volver al “bussines as usual”, la vida de antes, como si nada hubiera pasado. Un botón de muestra, calentito. El presidente del consejo de la Reserva Federal de Nueva York, Stephen Friedman, ex directivo y accionista de Goldman Sachs, ha dimitido por participar en decisiones del regulador sobre el banco y al tiempo ganar 3 millones comprando acciones de la entidad. ¡Vaya prisas! 

Es una elite reducida, una oligarquía, según Simon Johnson, ex economista jefe del FMI, que ha absorbido el 50% de los beneficios empresariales de EEUU. A medida que crecía su parte en la renta nacional, moldeó la voluntad de la clase política y orientó la economía de su país y la del mundo hacia su modelo. 

Un ejemplo de lo anterior. Las empresas del negocio de las subprime, propiedad o bajo control de los bancos de Wall Street, se gastaron al menos 370 millones de dólares en hacer lobby en Washington para esterilizar los intentos de regularlas y financiar campañas políticas. Ellos son, sin duda, los villanos, los candidatos a resucitados Gordon Gekko en la segunda parte de Wall Street. 

Frente a ellos, el héroe. Barack Obama, tronando contra lo ocurrido en Wall Street en los últimos quince años, una “aberración insostenible”, dice. Lanza un desafío: hay que reducir el peso de las finanzas en la economía y regularlas. 

Y ahora llega el turno de los personajes más ambivalentes, los agentes dobles, esos que despiertan sospechas desde el primer momento y aportan a la intriga las incógnitas del buen guión. Son el equipo económico de Obama. 
Con la crisis, Bush hizo lo contrario de lo que dice Obama: creó bancos más grandes, concentró, fusionó y aportó dinero público a espuertas y sin condiciones. Gran parte acabó en los henchidos bolsillos de los máximos ejecutivos bancarios en forma de bonos y premios. 

No es tan extraño. El secretario del Tesoro de Bush, Henry Paulson, fue antes el jefe de Goldman Sachs, durante el boom. Los mismos años en los que Clinton liberalizó el sector y derribó las barreras entre banca de inversión y comercial. 

Los ejecutores del plan eran los colegas de Paulson y ahora son el equipo de Obama. El primero, Robert Rubin, secretario del Tesoro de Clinton. También Larry Summers, adjunto del anterior. Rubin llegó al Tesoro desde la presidencia del banco en el que Paulson siguió hasta que, a su vez, ocupó la misma silla con Bush. Summers, por su parte, al dejar la Administración, trabajó con fondos de alto riesgo y con ellos se hizo rico. De alumno aventajado de ambos estaba un entonces poco conocido Tim Geithner, hoy responsable del Tesoro. Son el equipo de Obama. 

Ese equipo ha presentado un informe sobre el estado de la gran banca de EEUU sorprendentemente positivo. El currículum de los autores ha hecho que muchos se cuestionen su objetividad. En el fondo, el debate versa sobre los perfiles del Gordon Gekko de la futura segunda entrega de “Wall Street”. ¿Estará abrumado por sus acciones y purgará sus excesos, o veremos un nuevo amo del universo del siglo XXI? 
Adam Smith es considerado el “padre del capitalismo”, pero ¿qué pensaría de esta crisis financiera? Si él es “el padre del capitalismo”, sería un padre decepcionado. 
Autopsia

Después de este largo recorrido, deseo agradecer, muy especialmente, a los “resistentes” lectores que han llegado hasta aquí. Espero no haber defraudado (aunque tal vez, redundado). Algunas cosas vale la pena leerlas más de una vez, para que no se olviden.

En tanto Bernanke (y otros) estudian la crisis del 30 para buscar causas y efectos asemejables, mi humilde propuesta ha sido analizar la historia económica argentina para imaginar la pesadilla del futuro. Enviar algunas advertencias para evitar el riesgo de una globalización del Tercer mundo. Un intento desesperado por bloquear la “enzima Lox”, que envía señales para preparar una nueva área del cuerpo para que el cáncer pueda establecer un nuevo cultivo.

Ante la mayor crisis económica desde 1930 -que es también política, social y de valores-, Súper Obama continúa dando “flip-flopping” (palos de ciego) y los miembros del G-¡Je!-20 (¿los cortesanos del POTUS?) siguen haciendo de “exageradores” de las tendencias iniciadas. Un ejercicio de  irresponsabilidad difícilmente entendible.

“Vale todo”. ¿Se trata de salvar al sistema o a quienes causaron los males? ¿Es posible restablecer la confianza cuando… los estafadores se sientan en el sillón del regulador y actúan en “beneficio” del pueblo americano (o europeo o argentino)? Orgías de deuda y emisión descontrolada (pura “argentinización”). Entre la anestesia y la amnesia. 

Ante la gran depresión de 2009, la inverosímil “globalización” del único modelo económico que empobreció a un país rico, no deja de ser un sarcasmo. El conflicto económico mundial que estamos atravesando tiene un gran componente moral que debe hacernos meditar.  

Sólo el ser humano provoca las crisis. En la naturaleza no hay crisis. Pueden ocurrir catástrofes o cataclismos. En cambio, las crisis son productos de la acción humana y provocan múltiples trastornos en la vida de las personas, de las empresas y los países. 

Como dice James McGill Buchanan, premio Nobel de Economía 1986: “En la vida social y económica necesitamos reglas morales porque sin ellas la vida sería salvaje, solitaria, miserable y muy corta. Estas reglas definen los espacios privados dentro de los cuales cada uno de nosotros puede llevar a cabo sus actividades con seguridad y sin temores”. 

No importa que las reglas sean impuestas por el Estado o el resultado de la auto-regulación de los propios interesados. Lo importante es que las reglas sean adecuadas, conformes a un orden moral, efectivas, tomadas a tiempo y sancionado su incumplimiento. 
Lo mismo sucede hoy en el campo financiero mundial. Las medidas de salvataje del gobierno americano y de los países de la Unión Europea no consiguen despertar confianza en sus poblaciones, eufemísticamente designadas como “los mercados” y sin esa confianza es imposible retornar a la normalidad. 

La percepción universal de los inversores y ahorristas es que se ha producido una gigantesca estafa a escala planetaria y que las políticas adoptadas no van encaminadas a impedir su repetición, sino que tratan de salvar a los banqueros responsables de la crisis e incluso a garantizarles un “paracaídas dorado” como premio por su delictuosa gestión. La frivolidad de esos individuos y su falta de arrepentimiento por la gravedad de los hechos cometidos, unida a la insensibilidad de no pedir humildemente perdón, indisponen a los mercados en contra de las medidas que los gobiernos pródigos toman con dinero ajeno. 

La indignada visión que millones de personas tienen sobre esos acontecimientos, explica las expectativas pesimistas instaladas en el mundo y que nadie tenga confianza sobre la solución del problema. 

Y, mientras tanto, ¿qué? ¿Saldrán los ciudadanos masivamente a la calle a asaltar la Bastilla? ¿Empezarán los asaltos a tiendas y supermercados cuando a la gente se le acaben las ayudas para el desempleo? ¿Se copiará en otros países el modelo francés de secuestrar a los empresarios para forzarles a pagar salarios atrasados o a no firmar EREs? ¿Hasta qué punto Gobiernos como el español pueden confiar en el apoyo de las familias y los amigos como sucursales alternativas y/o complementarias de las Oficinas de Empleo? El potencial de violencia, de frustración y de desesperanza ciega existe, y se ha visto, por ejemplo, en Berlín el pasado 1 de mayo con las peores y más brutales  manifestaciones a las que ha tenido que hacer frente una policía habituada año tras año a este tipo de altercados. ¿“Qué se vayan todos”? (otra “argentinización” de la crisis).

Puede que este extenso “relatorio” sólo interese a los “arqueólogos” (para rastrear la “genética” de un país incurable) o, tal vez, a los “futurólogos” -mejor sería- (para diagnosticar que estamos más cerca del abismo “global”, de lo que pensamos).

Me daría por conforme, con haber contribuido a no olvidar lo inolvidable (no sólo se ha perdido la disciplina, sino también la vergüenza), aunque haya algunos que sólo intentan que algo cambie para que todo siga igual.
Réquiem (15 de mayo de 2009)

Si ustedes me permiten (como millonario en fracasos), finalizaré esta larga marcha con un “réquiem personal”, en un anhelo angustioso de conjurar el Día de la Marmota, con algunas letras de ciertos tangos, que sintetizan mi actual desengaño. Dicen así…

“Si arrastré por este mundo la vergüenza de haber sido y el dolor de ya no ser…

Ahora, cuesta abajo en la rodada, las ilusiones pasadas ya no las puedo arrancar”…

(Tango: Cuesta abajo - Letra de Alfredo Lepera y música de Carlos Gardel)

“Lo que más bronca me da es haber sido tan gil (*)”…

(Tango: Chorra - Letra y música de Enrique Santos Discépolo)

“Vamos, total, al fin, nada es cierto y estás, hermano, despierto”… 

(Tango: A Homero - Letra de Cátulo Castillo y música de Aníbal Troilo)

(*) Gil: tonto, cándido, ingenuo, probable víctima de estafa (Diccionario Etimológico del Lunfardo - Oscar Conde - Taurus, 2004)
Sic transit gloria mundi o… ¿Requiestat in Pace?

Otro tipo de final (optativo), por si alguno no baila el tango…

L’Air du temps (1 de junio de 2009)
El “espejismo” de lo más popular… Deudas peligrosas… (Las artes oscuras).
De Buenos Aires a Detroit… y vuelta a empezar… (Tonterías económicas).
De la caída del gigante agropecuario a la caída del gigante industrial o lo que es lo mismo (o peor aún) del peronismo sin Perón, al peronismo con Obama…
Del país que podía dar de comer a 300 millones de personas (sic) al país en el que lo que era bueno para él era bueno para General Motors, y viceversa (sic)… (Apoteosis incorrectas). 

La mirada de la Gran Decepción. Probablemente, no será el Fin de la Historia, pero sí, realmente, el final de toda una época y también de todo un mundo. … El “mito” del país rico o el “sueño” americano, convertido en “pesadilla”… (La muerte de la ilusión). 

- Argentina: ¿cae un gigante agropecuario? (BBCMundo - 15/5/09)
(Por Veronica Smink)
Los agricultores dicen que la sequía y las políticas del gobierno han conspirado contra su producción.

Argentina, conocida alguna vez como “el granero del mundo”, dejará el año próximo de exportar trigo y carne, y hasta podría empezar a necesitar importaciones para abastecer su mercado interno.

Ésta es la funesta predicción que hacen representantes agropecuarios, para quienes la producción ganadera y la de algunos cereales ya no es rentable en el país.

“Hay serias dudas de que vayamos a tener saldo exportable (de trigo)”, dijo refiriéndose a 2010 el director del Centro de Exportadores de Cereales, Alberto Rodríguez, durante un encuentro de productores de trigo realizado en la provincia de Buenos Aires.

“Con una baja superficie sembrada, una fuerte sequía y poca inversión tecnológica por la incertidumbre, el resultado lógico va a ser exportación cero”, vaticinó Rodríguez.

Su pronóstico, que fue avalado por otros productores consultados por BBC Mundo, se suma a la advertencia realizada recientemente por los organismos que agrupan a los ganaderos, que afirmaron que muy pronto será necesario importar carne al país.

“Es una realidad”, dijo el presidente de la Sociedad Rural Argentina, Hugo Biolcati, quien afirmó que la actual producción de carne no alcanzará para cubrir el consumo interno, estimado en unos 70 kilogramos anuales per cápita.

“En 2010 se empezará a notar (la escasez), pero 2011 será peor”, aseguró, agregando que la baja oferta llevará a un aumento de los precios de la carne.

Enfrentados con el gobierno

Biolcati es uno de los cuatro representantes del campo que integran la llamada Mesa de Enlace, que ha estado negociando con el gobierno desde marzo de 2008, cuando los sectores agrarios comenzaron una protesta en contra de la política agropecuaria de la presidenta Cristina Fernández.

Los ruralistas culpan a la gestión de Fernández y a la anterior de su marido, Néstor Kirchner, de haber perjudicado la producción agrícola a través de la imposición de aranceles a la exportación -o “retenciones”- cuyo aumento llevó al comienzo del conflicto con el campo, el año pasado.

Según los productores, la intervención del Estado en el mercado agropecuario a través de las restricciones a la exportación y la fijación de precios para el mercado interno hacen que algunos de sus productos, como el trigo y la carne, se estén produciendo “a pérdida”.

Por su parte, el gobierno sostiene que sus medidas apuntan a garantizar un precio interno que haga accesibles los alimentos a toda la población, además de defender las “retenciones” como parte de su política de redistribución de la riqueza.

“Sojización”
Las autoridades han acusado a los ruralistas de favorecer el cultivo de la soja por sobre otros productos, debido a la alta demanda de la oleaginosa en el exterior. 

A pesar de que la soja ocupa la mitad de la superficie sembrada de Argentina, casi no se consume en el país y su producción está dedicada esencialmente a la exportación.

Para el analista Martín Navarro, de la consultora agropecuaria MN, la “sojización” del campo argentino es un fenómeno que ha sido impulsado indirectamente por las propias políticas gubernamentales.

“Si el gobierno no hubiera intervenido el mercado del trigo y de la carne, cada área productiva del país se habría dedicado a hacer intensamente lo que le corresponde y no hubiese reemplazado cultivos, porque no le dan los números”, afirmó Navarro a BBC Mundo.

Para el experto, Argentina históricamente producía todo tipo de cultivos, pudiendo exportar sin desabastecer el mercado interno.

En su opinión, el gobierno debería liberar el mercado agropecuario y cobrar los impuestos sobre el volumen de lo exportado, usando esa recaudación para subsidiar a quienes más lo necesitan.

Sequía

Además de los problemas políticos, otro de los motivos que amenazan el futuro de uno de los principales exportadores agropecuarios del mundo es el clima.

Este año, Argentina ha sufrido una de las peores sequías en más de 70 años, debiendo declarar el estado de emergencia agropecuario a comienzos de 2009.

Se estima que el fenómeno generó la caída del 45% de las exportaciones agropecuarias.

Y los meteorólogos advierten que las lluvias que cayeron en los últimos días no serán suficientes para impulsar las perspectivas de siembra para el año próximo.

- Preocupan las divisas en fuga (La Nación - 17/5/09)
En los últimos dos años salieron del país US$ 37.500 millones, tantos como los que se fueron entre 2001 y 2003, en la agonía y el colapso de la convertibilidad; el fenómeno le restó anticuerpos a la economía para evitar su actual crisis

(Por Javier Blanco) 

Tras largos meses de mostrar evidentes signos de fatiga, no debidamente atendidos, la economía argentina se volvió a enfermar. Llegó con defensas bajas al momento en que el clima internacional, inéditamente benigno en los últimos 6 años, comenzó a enrarecerse y poblarse de remozados virus. 

Y lo pagó con una crisis que, aunque la presidenta Cristina Kirchner intentó el viernes declararla abolida desde un estrado (“de ninguna manera vamos a entrar en recesión”, dijo, en ocasión de recibir al presidente de Venezuela, Hugo Chávez, en Casa Rosada), a esta altura sólo no existe para las increíbles mediciones del Instituto Nacional de Estadística y Censos (Indec). 

La fatiga que creó las condiciones para un contagio (que muy probablemente hubiera sido ineludible, pero seguramente menos gravoso) fue producida por el extendido cuadro “anémico” con que convivió la economía, básicamente, desde marzo de 2007 en adelante. No perdió glóbulos rojos, pero sí demasiados “glóbulos verdes”. 

Según el informe cambiario que elabora el Banco Central (BCRA) a partir del registro de las operaciones en el mercado local, en los últimos dos años la Argentina sufrió una salida de capitales que superó los 37.500 millones de dólares, cifra similar a la que se fue con la sangría iniciada en 2001 y que sepultó a la convertibilidad. 

Si se considera etapa de colapso del régimen de cambio fijo el período que va de 2001 a buena parte del 2003 se observa que, en ese tiempo, salieron del país US$ 37.600 millones, una cifra financiada en su mitad por las reservas del BCRA y la deuda asumida meses antes del estallido final de la crisis mediante el “blindaje”. Se trata de una suma aun superior a los US$ 29.500 millones que el sector privado había ingresado al país de 1992 al año 2000, según cifras oficiales. 

Pero según el balance de pagos que elabora la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales (dependencia cuyo titular fue desplazado por el Gobierno como parte de la “limpieza” derivada de la intervención al Indec), desde el tercer trimestre de 2007 a la fecha ¿el primero con fuga neta de capitales del sector privado no financiero según este cómputo?, las transferencias netas al exterior totalizan 13.175 millones. 

La diferencia entre ambas mediciones oficiales tiene razones cronológicas (el balance de pagos tiene datos sólo hasta el fin de 2008) y metodológicas. Mientras el Central se rige por los movimientos del mercado cambiario, Economía estima los flujos sobre el balance de pagos (según criterio del monto devengado). En cualquier caso, es mucha, mucha plata... 

¿Por qué, afortunadamente, si la fuga ya es similar a la de entonces, el daño no fue el mismo? La explicación queda para los economistas. “Si la pérdida fue menos dañina que la de la última gran crisis en la memoria popular -a pesar de haber sido más elevada- fue sólo porque el sostenido ingreso de dólares comerciales por el saldo positivo que la balanza de pagos mostró hasta mitad de 2008 (gracias a los altos precios internacionales), y en la primera parte de 2009 (por el fenomenal derrumbe de las importaciones) financió más del 75% de la fuga y evitó tener que recurrir en exceso a las reservas internacionales que habían sido las que se esfumaron en 2001 y dieron lugar al descalabro”, explica Nicolás Bridger, economista de la consultora Prefinex. 

“En la convertibilidad, al tener déficit crónico de la balanza comercial en virtud del atraso cambiario, la economía era dependiente de la entrada de capitales. Para sostener el crecimiento, el Gobierno importaba ahorro externo, con lo que aumentaba la deuda pública en más de US$ 80.000 millones en todo el período. Pero cuando el sector privado se dio cuenta de que ese endeudamiento era insostenible, comenzó la salida de capitales y el régimen se derrumbó solo. Entonces, la sociedad se vio obligada a pagar mayores impuestos para abonar intereses por el error del Estado de financiar la salida de capitales privados con deuda pública”, diagnostica, por su parte, Ramiro Castiñeira, de Econométrica. 

“En la posconvertibilidad -prosigue-, al contarse con superávit comercial, producto del tipo de cambio competitivo y excelentes precios externos, la salida de capitales privados se financia con el propio superávit comercial que genera la economía. Se podría decir que se autofinancia”, detalló. 

Que tenga un costo menor no quiere decir que sea gratuita. Nada más alejado a la realidad. El éxodo de capitales agregó costos a la economía argentina y, en definitiva, la hizo volver a trastabillar. 

Además, si en algo coinciden todos los economistas (aun los que consideran que la salida de capitales responde al juego de roles que parece haber definido la globalización en beneficio de las grandes potencias), es que se puede convivir con un goteo, pero no con una filtración continua y de semejante magnitud si la verdadera apuesta pasa por crecer. 
Historia larga y repetida 

La fuga de capitales no es un problema nuevo para la economía argentina. Se ha hecho tan habitual en los últimos 40 años que Miguel Broda se atrevió a considerarla un “deporte nacional con más arraigo entre los argentinos que el fútbol” sin que nadie se atreviera a desdecirlo. 

“Es casi un fenómeno idiosincrásico del argentino que hace difícil pensar en que pueda revertirse rápidamente o con una medida en particular"” dice Bridger. 

“Es el reflejo de un fracaso histórico de largo plazo", admite Jorge Gaggero, un estudioso del tema que actúa en el Centro de Economía y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina (Cefid-Ar), financiado por la banca pública y cooperativa local. 

"Una cuestión de larga data, pero que se ha profundizado en las tres últimas décadas, precisamente gracias a la creciente globalización financiera”, observa su colega Leonardo Bleger, del Centro de Ideas de la Universidad de San Martín, al apuntar a un componente estructural. Gaggero, por su parte, observa: “La transferencia de recursos que hubo de países periféricos a centrales llegó a los US$ 700.000 millones en 2006, un flujo del que, en la mejor hipótesis, se recupera apenas el 15% con los recursos que se inyectaron en este tipo de economía al haberse decidido la reciente capitalización en US$ 250.000 millones al FMI”. 

Empero, la sangría en el caso argentino también es la cara oculta de un fenómeno que explica el deterioro que la economía local mostró en ese lapso respecto de sus pares, y del fenómeno que hizo que hubiera en el exterior recursos de argentinos que representan más de la mitad del valor del PBI; e incluso llevaron al Gobierno a lanzar el actual blanqueo de capitales. 

Además, una mirada algo más espaciada permite ver que no siempre estuvo activada por cambios en el escenario internacional (la Argentina siguió recibiendo capitales en la última parte de los 90, en tiempos de la crisis asiática), que llevaron a empresas, ahorristas e inversores a buscar mayor seguridad para su dinero (como ocurrió con el advenimiento de la actual crisis global), sino que, muchas veces, es generado por causas locales. 
En este sentido, conviene no dejar de tener presente que la tendencia dio señales de reactivación cuando el Gobierno intervino el Indec para dispararse cuando estalló el conflicto entre el Gobierno y el campo. 

Desde entonces, el egreso se mantuvo constante, con nuevos picos tras la eliminación de las AFJP (un año después de haber validado el propio Gobierno su funcionamiento, al impulsar una reforma del sistema, con puerta de salida cada cinco años) y pese a que el Gobierno trató de reducirla incrementando progresivamente los controles a los movimientos cambiarios, aunque sin resultados. 

“(Por el contrario), la suma de controles sin la puesta en práctica de una política simultánea que, mínimamente, ayudara a reencauzar la expectativas no hizo más que acrecentar la desconfianza”, observó recientemente el economista Miguel Kiguel. 

Para Bridger, la clave para combatir esta anemia está en no generar condiciones que favorezcan la salida de capitales, lo que traduce como “no tentar al diablo”. “La política económica en los últimos años no ha sido un ejemplo. Los cambios constantes en las reglas de juego, como las modificaciones retroactivas en los impuestos (retenciones); la estatización de empresas y del sistema previsional, y la grosera manipulación de las estadísticas públicas aportaron mucho para que las fugas crecieran”, insiste. 

Desde el sector financiero agregan otra serie de factores que contribuyen a crear temor e incertidumbre. Recuerdan la amenaza que se dejó circular sobre una apertura compulsiva de las cajas de seguridad (luego, formalmente desmentida) o las propias invocaciones que el Gobierno hizo a una posible reedición de la crisis del 2001 si el resultado de las próximas elecciones hiciera menguar su poder, como repitió en varias tribunas el ex presidente Néstor Kirchner, antes de llamarse a sosiego para mostrarse más reflexivo y conciliador, en los últimos días. 

Se trata de conductas que parecen ignorar que no hay nada más cobarde que el capital y pasan por alto la triste ironía que implica que un país que necesita recursos para crecer y desarrollarse no logre generar políticas para combatir semejante dispendio. 

Las claves 

1) Una salida silenciosa 

El sostenido ingreso de dólares comerciales (gracias al “efecto soja”) hasta la primera mitad de 2008 hizo que el impacto de la fuga de capitales fuera menor, al menos, para la percepción de la gente. El saldo comercial fue lo que financió 75% de la fuga, y no tanto las reservas internacionales, como había sucedido en 2001. 
2) Tan popular como el fútbol 

Los analistas reconocen que la salida de capitales no es un problema nuevo para la Argentina. Todo lo contrario, describen al fenómeno como “un deporte nacional”, con más arraigo incluso que el fútbol. 
3) La culpa es de la globalización 

La fuga de capitales se ha intensificado en las últimas tres décadas. Muchos citan al proceso de globalización como uno de los grandes responsables. 
4) Algo malo habrán hecho 

El contexto externo no es la única causa. La sangría es, asimismo, la cara oculta del deterioro de la economía local, más cuando se la compara con el desarrollo de muchas de las principales economías de la región. 

5) Hacer los deberes, la salida 

Los expertos coinciden en que el Gobierno es quien debería generar las condiciones para evitar la fuga de capitales. Por lo pronto, una de las claves pasaría por respetar las reglas de juego. Peca de obvia, pero no por ello se trata de una receta sencilla. 
De egresos e ingresos 

U$S 29.560 millones: ingresaron inversores privados a la Argentina entre 1992 y 2000; el grueso llegó luego de que la convertibilidad superó el test del tequila, lo que pareció volverla un esquema confiable a los ojos del capital internacional. 

US$ 37.600 millones: dejaron el país entre los años 2001 y 2003, cuando explotó el esquema de convertibilidad. La sangría, en el peor momento, dejó al Banco Central con US$ 8000 millones de reservas. 

US$ 9645 millones: arribaron entre los años 2004 y 2007. El pico se registró en 2005, ante la inminente finalización de la reestructuración de la deuda. 

US$ 9600 millones: se fueron en 2008; en apenas un año se dilapidó todo lo ingresado en los tres anteriores, siempre según cifras del balance de pagos.
- Legisladores de EEUU buscan excluir a Argentina del mercado de deuda (The Wall Street Journal - 20/5/09)  

(Por Michael Casey) 

Buenos Aires (Dow Jones).- Con Argentina en mente, un grupo de congresistas estadounidenses del Partido Demócrata busca impedir que países deudores con incumplimientos de larga data puedan acceder al mercado de capitales de Estados Unidos.

La ley de responsabilidad para países que evaden la posibilidad de ser juzgados, o Judgment Evading Foreign States Accountability Act, que presentó a la Cámara baja Eric Massa, Representante Demócrata por Nueva York, prohibiría el acceso a los mercados estadounidenses a cualquier país que haya estado en incumplimiento de fallos judiciales estadounidenses por montos superiores a US$ 100 millones durante más de dos años.

La Fuerza de Tarea Argentina, o ATFA, que representa a tenedores que no aceptaron el acuerdo de recompra argentino y a los que se les debe más de US$ 30.000 millones, recibió con beneplácito la decisión, según un comunicado de prensa publicado el miércoles.

Robert Raben, director ejecutivo de la ATFA, dijo que los contribuyentes estadounidenses todavía esperan que se les repague dinero que prestaron a Argentina en buena fe. Raben añadió que, por otra parte, Argentina carga con la reputación de un moroso porque su Gobierno incumple los pagos de fallos judiciales. Esta legislación debería despejar el camino para una resolución justa para ambos países.

Massa fue acompañado en la presentación del proyecto de ley en la Cámara por cinco colegas demócratas de Nueva York -los representantes Paul Tonko, Timothy Bishop, Carolyn Maloney, Dan Maffei y Mike McMahon- al igual que el representante Robert Wexler de Florida.
- La peligrosa deuda de Obama (El Mundo - 24/5/09)  
(Por Robert J. Samuelson)
Exactamente, ¿cuál es el volumen de deuda pública en el que tiene que incurrir un presidente para ser considerado un irresponsable? Bien, uno mucho mayor al parecer que las cantidades masivas previstas por el presidente Obama. La versión final de sus presupuestos para el ejercicio 2010, dada a conocer la semana pasada, constituye un ejemplo de manual de creación de riesgos económicos e interés político.

Veamos. De 2010 a 2019, Obama proyecta un déficit anual neto de 7,1 billones en total; esos se suman al déficit de 1,8 billones de dólares del ejercicio 2009. Hacia 2019, la razón entre deuda federal pública y producto interior bruto alcanzaría el 70%, por encima del 41% de 2008. Será el más elevado desde 1950 (80%). La Oficina Presupuestaria del Congreso, usando pronósticos menos halagüeños, eleva estas estimaciones. Los déficits 2010-19 sumarían 9,3 billones de dólares; el cociente entre deuda y PIB en 2019 sería del 82%. Pero aguarde: incluso estos totales pueden quedarse cortos. Según diversas estimaciones, el plan de salud de Obama podría costar 1,2 billones de dólares a lo largo de una década; Obama sólo ha presupuestado 635.000 millones. Además, los considerables déficits se registran a pesar de la acusada contracción del gasto en defensa. De 2008 a 2019, el gasto federal total se elevaría un 75%, pero el gasto en defensa sólo sube un 17%. A menos que las amenazas en el extranjero cedan, tanto el gasto militar como los déficits podrían elevarse.

Republicanos cabreados aparte, estas cifras sobrecogedoras han recibido muy poca atención. Todo el mundo tiene la vista puesta en la crisis económica actual, que explica y justifica gastos abultados durante unos cuantos años. Pero casi nadie se da cuenta de que esos déficits se prolongan indefinidamente.

Una razón de que Obama sea tan popular es que ha prometido impuestos más bajos y más gasto. Más allá de los que ganan más de 250.000 dólares, el 95% de las familias trabajadoras reciben una rebaja fiscal. Obama duplicará el gasto federal en investigación básica de “agencias clave”. Quiere construir infraestructuras de ferrocarril de alta velocidad que exigirán subsidios constantes.

Considere la deuda externa como un sucedáneo de evasión fiscal. El presidente no quiere que los estadounidenses se enfrenten a elecciones entre menos gasto o impuestos más altos. Obama no ha hecho nada para reducir el gasto de jubilar a la generación post Segunda Guerra Mundial. Afirma estar conteniendo el gasto sanitario, pero en realidad propone más gasto público.

Amortizar los futuros déficit con subidas fiscales o mediante recortes del gasto exigirá cambios. Descontando el efecto de la recesión sobre el déficit, Marc Goldwein, del Comité por un Presupuesto Federal Responsable, sitúa el “déficit estructural” subyacente -la diferencia entre los compromisos de gasto del Gobierno y su base impositiva- entre el 3% y el 4% del PIB. Cierto es que, desde 1961, el presupuesto federal ha registrado déficit todos los ejercicios menos cinco. Pero la deuda pública ha permanecido por debajo del 50% del PIB; es el equivalente a un hogar con 100.000 dólares de renta que tiene una deuda de 50.000 dólares. Los efectos económicos adversos eran modestos. Pero los colosales déficits futuros de Obama rompen este patrón.

En el mejor de los casos, el precio de la deuda intensificará la presión de subir los impuestos y recortar el gasto. Según estimaciones de la Oficina Presupuestaria, los intereses de la deuda como porcentaje del gasto federal se duplicarán entre 2008 y 2019, del 8% al 16%. Los déficits también podrían debilitar el crecimiento al adjudicarse el préstamo, que en otras circunstancias iría a la inversión privada.

En el peor de los casos, la descontrolada deuda podría provocar una crisis financiera futura. El peligro reside en que “no seamos capaces de financiarla (la deuda del Estado) a tipos de interés razonables”, dice la economista Rudy Penner, gerente de la Oficina Presupuestaria de 1983 a 1987. En el clima de inquietud económica actual, esto no ha sucedido. Los inversores se han decantado por títulos de deuda pública estadounidense garantizada. Pero la abundancia de títulos y los temores de inflación podrían hacer pedazos la confianza. El precio de la deuda podría bajar acusadamente; los tipos de interés subir. Las consecuencias podrían ser mundiales porque los extranjeros son titulares de la mitad de la deuda pública estadounidense.

Los presupuestos de Obama flirtean con el embargo diferido, aunque no podemos saber la forma que podría cobrar o cuándo podría tener lugar. El actual beneficio se produce con el riesgo de pérdidas futuras. Como demuestra la presente crisis, las políticas imprudentes terminan saliendo por la culata incluso si la naturaleza y el momento del cambio de tendencia son imprevisibles.

El milagro es que estos asuntos hayan pasado tan desapercibidos. Imagine hipotéticamente que un presidente McCain hubiera presentado un plan presupuestario idéntico al de Obama. Habría tenido lugar casi seguro un considerable escándalo: “McCain hipoteca nuestro futuro”. Obama no debería ser juzgado según un estándar menos exigente.

- Sin acuerdo de acreedores - General Motors, la mayor quiebra de EEUU (Libertad Digital - 28/5/09) 

El consejo de administración de General Motors (GM) se reunirá en los próximos días para marcar los pasos ante la quiebra inevitable de la compañía por la negativa de los acreedores a canjear la deuda por acciones.

 (Libertad Digital) Un portavoz de General Motors confirmó a Efe que el consejo de administración de la compañía acordará declarar al gigante del automóvil estadounidense en quiebra ante el rechazo mayoritario de los acreedores al plan de reestructuración de la deuda creado por la empresa y el Departamento del Tesoro.

El plan preveía la eliminación de al menos un 90 por ciento de los 27.200 millones de dólares de deuda no asegurada de General Motors a cambio de un 10 por ciento de las acciones de la nueva compañía que surgirá tras la reorganización.
Pero los acreedores y tenedores de bonos del que fuera hasta el año pasado el primer fabricante de automóviles del mundo, consideran que la oferta es un insulto, especialmente comparado con lo que recibirán los trabajadores de General Motors y los acreedores de la deuda asegurada. General Motors reconoció el fracaso de su oferta en un comunicado dado a conocer poco antes de la apertura de Wall Street.

“La cantidad principal de deuda ofrecida fue sustancialmente inferior a la cantidad requerida por GM para satisfacer la reducción exigida en su acuerdo de préstamo con el Departamento del Tesoro” dijo el fabricante a través de un comunicado.

La oferta de canje había expirado a la medianoche del martes. Dado que ninguna de las condiciones se ha cumplido, General Motors ha cancelado la oferta de cambio de deuda por acciones. El canje era uno de los requisitos demandados por el Gobierno estadounidense para que General Motors pueda seguir recibiendo dinero público.

Desde diciembre, Washington ha proporcionado al fabricante 19.400 millones de dólares lo que le ha permitido seguir operando sus factorías en el país. En Canadá, GM también ha tenido que recurrir a préstamos gubernamentales.

Como en el caso de Chrysler, que se encuentra en quiebra desde el 30 de abril, General Motors llegó a acuerdos con sus trabajadores para reducir sus costes laborales y cargas financieras relacionadas con la deuda que la empresa mantiene con ellos. General Motors debe a sus trabajadores unos 20.000 millones de dólares en concepto de aportaciones a un fondo de inversiones que tiene que proporcionar prestaciones sanitarias a empleados y pensionistas.

Sin el acuerdo con los acreedores, General Motors se tendrá que declarar en quiebra a más tardar el próximo 31 de mayo, cuando se cumple el plazo dado por el presidente estadounidense, Barack Obama, para completar su plan de reestructuración. El presidente de GM, Fritz Henderson, ya advirtió hace semanas que no esperaría hasta el 31 de mayo si antes resultaba evidente que la empresa no puede cumplir con los requisitos de la administración Obama.

El periódico The Washington Post dijo el miércoles en su edición digital que la administración Obama ya indicó que “efectivamente nacionalizaría” General Motors y pondría la mayoría de la compañía en manos del sindicato United Auto Workers (UAW).

El rotativo también dijo que Washington estaría preparado para prestar otros 30.000 millones de dólares a GM (que se añadirían a los 19.400 millones ya concedidos). Canadá estaría dispuesto a conceder 9.000 millones de dólares adicionales para mantener su cuota de producción en ese país, alrededor de un 20 por ciento de la producción total norteamericana de GM.

1,3 millones empleos, en riesgo

Según el plan del Departamento del Tesoro, Washington terminaría controlando el 70 por ciento del accionariado de la nueva GM, UAW tendría un 17,5 por ciento, los acreedores un 10 por ciento y el Gobierno canadiense el 2,5 por ciento restante.

Una bancarrota fallida de alguno de los grandes fabricantes de vehículos de Estados Unidos que están atravesando una crisis sin precedentes podría dejar sin empleo a 1,3 millones de personas, según un nuevo informe publicado por un centro de investigación privado.

El Center for Automotive Research advierte en su último estudio de las consecuencias que tendría para la economía estadounidense una bancarrota mal llevada por parte de General Motors o Chrysler, dos de sus tres grandes multinacionales del sector en problemas, informa Europa Press.

“Más de 1,3 millones de trabajos se perderían sólo en el primer año si las bancarrotas resultaran ser un proceso demasiado largo y desordenado”, afirman los investigadores del centro, que añaden que el funcionamiento de las dos grandes compañías de Detroit se vería reducido en un 90 por ciento.

El estudio añade que el grupo Ford y los otros fabricantes extranjeros presentes en Estados Unidos perderían también un 50% de su producción en ese primer año por la escasez de componentes de vehículos o por la venta de los inventarios de GM y Chrysler a precios de ganga.

“Las autoridades deberían tener en cuenta estas cifras para asegurar una reestructuración exitosa de GM y Chrysler”, afirmó el economista jefe del centro Sean McAlinden. "Si las bancarrotas no tuvieran éxito el Gobierno perdería 37.000 millones de dólares en dos años”, advirtió.
- Obama llevaría a GM a la corte de bancarrota el lunes, con la esperanza de un proceso rápido (The Wall Street Journal - 29/5/09) 
(Por Neil King Jr., John D. Stoll, Kevin Helliker y Sharon Terlep) 
El gobierno del presidente Barack Obama se prepara para llevar a General Motors Corp. a la corte de bancarrota este lunes y presionar por un plan de reestructuración que les costará a los contribuyentes estadounidenses miles de millones de dólares más de lo previamente proyectado. La medida busca convertir la que alguna vez fue una de las compañías más rentables del mundo en una empresa tutelada por el Estado.

La posibilidad de un proceso de bancarrota rápido aumentó el jueves después de que el gobierno alterara los términos de su plan de reestructuración para GM. El gobierno le ofreció a los tenedores de bonos un acuerdo más favorable si acordaban perdonar US$ 27.000 millones en deuda no asegurada y prometían no oponerse a la reorganización en el tribunal.

Como parte de los nuevos términos, el gobierno acordó dar a GM hasta US$ 30.000 millones en financiación para que la empresa siga operando durante el proceso de bancarrota, un aumento sustancial sobre los US$ 20.000 millones en préstamos que EEUU ya ha otorgado a la automotriz. También acordó convertir los préstamos en acciones, una gran apuesta que les podría salir caro a los contribuyentes estadounidenses si GM no logra recuperarse.

A cambio, el gobierno asumirá una participación de 72,5% en la automotriz reorganizada. La nueva estructura de propiedad significa que podrían pasar entre 6 y 18 meses antes de que GM vuelva a ser una empresa que cotiza en bolsa, reconocieron los funcionarios.
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Varias personas involucradas dicen que GM estaría planeando hacer oficial el proceso de bancarrota el lunes aunque aún queda pendiente definir detalles importantes durante el fin de semana. Entre estos estaría el papel que el presidente ejecutivo, Frederick Henderson, jugará en el anuncio que el gobierno hará sobre la bancarrota y cómo exactamente GM organizará la nueva empresa que se creará bajo la protección de la corte, dijo una de las personas que trabajan en el desarrollo del plan.
En días recientes, ha habido un intenso diálogo entre las partes sobre cómo el gobierno de Obama posicionará la quiebra de GM, dijeron personas al tanto de la situación. La prioridad para GM y sus asesores ha sido evitar una repetición del anuncio de quiebra de Chrysler LLC, cuando los ejecutivos de la empresa estuvieron ausentes y el presidente Obama regañó a los fondos de cobertura por tratar de ganar con el colapso de Chrysler. “No quieren que eso sea un obstáculo esta vez”, dijo una persona que trabaja en el plan.

En su lugar, se espera que el presidente Obama anuncie los planes del gobierno para GM en un discurso el lunes, en el que ciertamente repetirá lo que ya ha dicho antes en otras declaraciones sobre la industria automotriz: que el gobierno está interviniendo de manera reacia, pero con la confianza de que puede reconstruir GM y Chrysler LLC y recuperar al menos parte de las enormes inversiones que los contribuyentes están haciendo. 

El presidente luego enviará a varios de sus secretarios, incluyendo los de Energía, Transporte, Interior, y Comercio, a recorrer los estados de la región central de EEUU golpeados por la profunda caída en las ventas de autos.

Los asesores de Obama reconocen que los riesgos implícitos del proceso de bancarrota de GM superan con creces los de Chrysler, que podría empezar a salir de su propio proceso de reestructuración incluso la próxima semana, más o menos un mes después de haberse acogido a las leyes de protección de bancarrota. Por su parte, GM podría tardar entre dos y tres meses para armar su nueva estructura, dijeron funcionarios del gobierno. 

La velocidad de la reorganización dependerá en gran parte de si GM y el equipo de trabajo de Obama para la industria automotriz logran llegar a un acuerdo con los tenedores de bonos.

Como parte de los nuevos términos delineados por el Departamento del Tesoro, esos tenedores de bonos no asegurados obtendrían 10% de las acciones de GM así como garantías que les permitirían elevar su participación en la empresa a poco más de 20%. A cambio, tendrían que aceptar los términos de la reorganización bajo la protección de bancarrota y entregar sus títulos existentes a la empresa. Esto eliminaría hasta US$ 27.000 millones en deuda no asegurada.

El canje, un factor clave

El intercambio de bonos es un factor clave en la fecha límite del 1 de junio para que GM se acoja a las leyes de protección por bancarrota porque ese día también se vence el plazo para que GM le pague a un grupo de tenedores de bonos US$ 1.000 millones, y la empresa no planea hacerlo.
Un comité que representa a los tenedores de bonos dijo que aprobó el nuevo acuerdo porque el gobierno estaba dispuesto a asumir un mayor riesgo en GM al intercambiar una suma sustancial de deuda por acciones. Antes, GM había ofrecido a los bonistas no más de 10%, una propuesta fuertemente rechazada por los acreedores. Un grupo que representa inversionistas individuales, sin embargo, dijo que no cree que los términos revisados sean atractivos.
Un fideicomiso controlado por el sindicato de trabajadores, UAW, y que será utilizado para cubrir los gastos de seguro médico para los empleados jubilados recibirá 17,5% de las acciones de GM. Antes, se había previsto que el fideicomiso recibiría 39% de la automotriz.
El jueves, el presidente del sindicato, Ron Gettelfinger, declaró que su grupo había tratado de conseguir una participación mayor, pero que aceptó el 17,5% para facilitar a que se llegara a un acuerdo. “¿Nos hubiera gustado una participación mayor? Probablemente. Nos esforzamos en elevar el porcentaje, pero es lo que tenemos”, dijo.

Adicionalmente, se espera que el gobierno canadiense inyecte hasta US$ 9.000 millones para ayudar a GM en su proceso de bancarrota, por el cual también recibirá una participación.

La oferta mejorada del jueves a los tenedores de bonos vino con un ultimátum: acéptenla antes de las 5 de la tarde del sábado o arriésguense a recibir mucho menos en la corte de bancarrota. Un alto funcionario del gobierno resumió la amenaza en una teleconferencia con la prensa, diciendo que si “los acreedores no aceptan esta oferta, pueden esperar poca o ninguna recuperación en el tribunal de quiebras”.

La reorganización propone crear lo que los inversionistas y ejecutivos han proyectado por años: una automotriz más concentrada y libre de costos laborales insostenible y montañas de deuda. Pero incluso si esa visión se cumple, podría ser demasiado tarde. En medio de una caída de 40% en las ventas de autos nuevos en EEUU desde octubre, ninguna recuperación es posible sin el regreso de los compradores.

“Estamos enfrentando niveles de demanda que no se han vistos en EEUU desde la Segunda Guerra Mundial”, dijo Henderson. Cuando se le preguntó su grado de optimismo por una nueva GM, dijo que “un líder necesitaba ser optimista y realista”. El plan de reestructuración vislumbra que GM alcance su punto de equilibrio con ventas de 10 millones de unidades en EEUU en un año. Según el ritmo de ventas en lo que va del año, los estadounidenses comprarían sólo 9,5 millones de autos nuevos este año.

(Matthew Dolan y Sharon Terlep contribuyeron a este artículo)
- GM instará el concurso esta tarde en Nueva York (Cinco Días - 1/6/09)
La cita es hoy a las 8.00 A.M en un juzgado de Nueva York (2.00 p.m. en España). En ese momento un icono centenario de la industria americana, General Motors, instará el concurso de acreedores. Será un proceso duro que incluirá el cierre de 11 plantas y el paro técnico temporal de otras tres. El Estado se convertirá durante años en el primer accionista de una empresa que distará de ser lo que ha sido durante décadas: el mayor fabricante de coches del mundo.

(Por Ana B. Nieto / Nueva York)
El presidente Barack Obama se dirigirá a la nación para explicar que la empresa puede ser rescatada y que la alternativa de salvar lo que se pueda de GM es mejor que gestionar las consecuencias que para el empleo, el tejido industrial y el mundo financiero podría tener la caída de la automovilística.

Obama tendrá también que explicar a un país, que aún no termina de acostumbrarse al importante papel que el Estado está tomando en la economía, que Washington será el accionista mayoritario de la nueva empresa que emerja del concurso. EEUU tendrá el 60% de la nueva GM y el Gobierno canadiense el 12%. El fondo de prestaciones sociales (pensiones y sanidad) del sindicato, Veba, tendrá el 17,5% del accionariado y warrants por 2% más. Los bonistas tendrán un 10% y warrants por 15% más después de que el 54% de ellos aceptaran un plan de canje de deuda que tuvo que ser mejorado el fin de semana. El aumento de la participación dependerá de la capitalización de la empresa.

Tanto Canadá como EEUU serán generosos con la empresa y proveerán préstamos para poder mantenerla operativa durante un proceso de concurso que la Casa Blanca espera que dure entre dos y tres meses. Washington, que ya ha prestado más de 19.000 millones de dólares, volverá a abrir la chequera pública para extender hasta 30.000 millones más. Ayer por la noche, fuentes de la Administración afirmaban que no esperaban tener necesidad de aportar más capital. El Gobierno de Canadá dará 9.500 millones y tendrá derecho nombrar un consejero en la empresa.
Obama ya ha dicho en muchas ocasiones que su Gobierno es “accionista a regañadientes” y según se indicó ayer por las mismas fuentes, se tratará de deshacer esta participación tan pronto como sea posible, entre seis y 18 meses.

El hecho de que GM esté prácticamente en manos públicas no es el único cambio que experimentará la empresa tras su paso por el capítulo 11 de la ley de quiebras de EE UU.
Para empezar, la compañía que desde 2004 acumula pérdidas de 88.000 millones de dólares, va a acelerar su proceso de reducción de capacidad y anunciará hoy el cierre de 11 plantas y el paró productivo de otras tres más. Una de estas tres se volverá a reactivar con la producción de un coche pequeño en el futuro cercano. Se estima que se pierdan hasta 20.000 empleos más en una empresa que lleva años reduciendo dramáticamente su plantilla.

El Gobierno quiere reducir los costes de GM de tal manera que la empresa pueda ser rentable en el caso de que el mercado de EEUU registre ventas 10 millones de unidades anuales y no16 millones como hasta ahora. Actualmente el mercado estadounidense está por debajo de esta cifra de futuro breakeven para el fabricante del Cadillac.
En las próximas semanas, y bajo supervisión judicial se creará una nueva GM a la que se traspasarán los activos más sanos de la compañía: las marchas Cadillac, Buick, Chevy. Saturn, Hummer, Saab y Pontiac tienen ante sí la venta o la desaparición en la antigua GM. Opel, la filial de GM durante más de 80 años ha sido traspasada al fabricante de componentes canadiense, Magna con la asistencia y la ayuda financieras del gobierno de Alemania, sede de la mayor parte de las fábricas y plantilla de la compañía europea.

Para asistir en el complicado proceso de reestructuración, el fabricante de coches es va a contratar a la consultora Alix Partners, que ya han trabajado en situaciones tan complicadas como la caída de Enron y la suspensión de pagos de la cadena de tiendas Kmart. Al Koch, uno de los socios de esta firma será el encargado de gestionar la liquidación de los activos que no pasen a la nueva GM, una automovilística que apenas será una sombra del líder que fue en los sesenta.
- General Motors, la mayor bancarrota industrial de la historia de EEUU (El Economista - 1/6/09)

General Motors, una compañía con más de 100 años de historia y uno de los pilares de la industria estadounidense, se declarará hoy en bancarrota, en lo que supone la mayor quiebra de una firma manufacturera en EEUU.

En términos generales, General Motors -con unos activos declarados de 91.000 millones de dólares y una deuda de 176.400 millones- será la tercera mayor bancarrota de la historia de EEUU, por detrás de los bancos Lehman Brothers y a la empresa de telecomunicaciones WorldCom. 

General Motors se une así a Chrysler, que se declaró en quiebra el pasado 30 de abril en Nueva York, con unos activos de 39.000 millones de dólares. 

Esta es una relación de las mayores quiebras que se han producido en Estados Unidos, ordenada por los activos de la empresa o del grupo: 

LEHMAN BROTHERS: El 15 de septiembre de 2008, el banco de inversión Lehman Brothers, el cuarto de Estados Unidos, solicitó la protección del Capítulo 11 de la Ley de Quiebras estadounidense, con una deuda de 613.000 millones de dólares y activos de 639.000 millones (posteriormente elevados a 691.063 millones de dólares). 

WORLDCOM: El 21 de julio de 2002 WorldCom se declaró en quiebra tras protagonizar un gran escándalo cuando admitió haber cometido "errores" de contabilidad por valor de 7.680 millones de dólares. Los activos de la empresa, hasta entonces la número dos en telecomunicaciones detrás de AT&T, sumaban 103.914 millones de dólares y su deuda, más de 30.000 millones de dólares. 

GENERAL MOTORS: Tras unas fallidas negociaciones con los acreedores para canjearles por acciones su deuda, que asciende a 27.000 millones de dólares, General Motors tuvo que declararse en quiebra el 1 de junio del 2009, con unos activos de 91.000 millones de dólares. La nueva compañía que emerja de la bancarrota estará controlada por el Tesoro de EEUU, que desembolsará inicialmente 30.100 millones de dólares. 

ENRON: El 2 de diciembre de 2001, la mayor compañía estadounidense de compra-venta de electricidad y gas natural presentó expediente de bancarrota. La empresa, valorada entonces en 65.503 millones de dólares, emergió de la quiebra en 2004, tras lo cual sus ex altos cargos fueron condenados por fraudes. 

CONSECO: La financiera y aseguradora Conseco pidió, el 17 de diciembre de 2002, la protección de la ley de quiebras con una deuda de 6.500 millones de dólares. Con sede en Carmel (Indiana), estaba valorada por sus activos en 61.392 millones de dólares. 

CHRYSLER: El 30 de abril de 2009, la empresa automovilística se vio forzada a declararse en quiebra por un reducido grupo de acreedores, pero firmó una alianza con la italiana Fiat que le permitirá salir de la suspensión de pagos. Sus activos estaban valorados en 39.300 millones de dólares. 

THORNBURG MORTGAGE: El 1 de mayo de 2009, la firma hipotecaria de Nuevo México se acogió a la Ley de Quiebras acosada por la crisis de las “subprime” y los excesos en los años del “boom” inmobiliario. Sus activos sumaban 36.521 millones de dólares. 

PACIFIC GAS AND ELECTRIC: El 6 de abril de 2001, se declaró en quiebra. Valorada en 36.152 millones de dólares, suministraba servicios a 13 millones de usuarios en California y había acumulado deudas de 9.000 millones de dólares por la compra de electricidad a precios elevados en el mercado abierto. 

TEXACO: El 12 de abril de 1987, la petrolera Texaco pidió la protección de la ley de Quiebras estadounidense. Sus activos estaban valorados en 34.940 millones de dólares. La empresa sobrevivió y en 2001 se fusionó con Chevron Corporation para formar ChevronTexaco. 

FINANCIAL CORP. OF AMERICA: El 9 de septiembre de 1988, la empresa entró en bancarrota. Estaba valorada en 33.864 millones de dólares. La FCA, con sede en California, era propietaria de la firma hipotecaria “American Savings and Loan Association” (ASLA), afectada por una mala cartera de inversiones inmobiliarias. 

REFCO: El 18 de octubre de 2005, la firma bursátil, con activos de 33.333 millones de dólares, se acogió a la Ley de Quiebras. Considerada una de las mayores corredurías del mundo en materias primas y derivados, arrastraba dificultades desde la crisis asiática de 1997. Sus dirigentes, Phillip Bennett y Tone Grant, fueron condenados a 16 y 10 años de prisión por fraudes financieros. 

INDYMAC BANCORP: El 31 de julio de 2008 la entidad financiera se declaró en bancarrota, tres semanas después de que su banco fuera intervenido por las autoridades federales. La empresa estaba valorada en 32.734 millones de dólares. 

GLOBAL CROSSING: El 28 de enero de 2002, la compañía de telecomunicaciones, valorada en 30.185 millones, se acogió a la Ley de Bancarrota, que da protección legal contra los acreedores. Con sede en las Bermudas, fue afectada por una débil demanda en servicios de telefonía y transmisión de datos, una abultada deuda y progresiva caída de sus acciones. 

BANK OF NEW ENGLAND: El Gobierno de EEUU declaró insolvente el banco el 7 de enero de 1991 y se hizo con el control de sus tres principales entidades. En abril siguiente fue adquirido por la financiera estadounidense Fleet/Norstar Financial Group. Estaba valorado en 29.773 millones de dólares. 

GENERAL GROWTH PROPERTIES: El 16 de abril de 2009, el gigante inmobiliario, dueño de unos 200 centros comerciales en EEUU, se declara en quiebra con una deuda de 27.000 millones de dólares y unos activos de 29.773 millones.
- El gigante industrial que representó el esplendor del capitalismo en EEUU (El Mundo - 1/6/09)

Washington.- La quiebra de General Motors (GM) supone la caída del gigante industrial que mejor ha representado el modelo capitalista estadounidense hasta el punto de que en su época de esplendor, la salud de GM se equiparó con la de todo el país.
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                                        La sede de General Motors, en Detroit

A principios de los años de la década de 1950, Estados Unidos estaba en la cima del mundo. El país seguía disfrutando la victoria en la Segunda Guerra Mundial y se disputaba el liderazgo con la emergente Unión Soviética.

La maquinaria industrial estadounidense funcionaba a plena capacidad y las factorías de General Motors (que durante la guerra se concentraron en la producción de material bélico) escupían automóviles a una velocidad vertiginosa para satisfacer el sueño americano.

En 1954, su cuota de mercado en Estados Unidos había alcanzado su punto álgido, 54%, y había producido el vehículo número 50 millones. Millones de familias en todo el país dependían económicamente de General Motors.

La ligazón entre GM y el país era tal que en 1953 el entonces presidente estadounidense, Dwight Eisenhower, nombró al presidente de General Motors, Charles E. Wilson, secretario de Defensa.

Según la biografía oficial del Departamento de Defensa, durante su proceso de confirmación en el Senado, Wilson asoció el futuro de EEUU y General Motors.

Preguntado si como secretario de Defensa podría tomar decisiones contrarias a los intereses de su compañía, Wilson dijo que sí, “porque durante años pensé que lo que era bueno para el país era bueno para General Motors, y viceversa”. Durante décadas, la declaración de Wilson pareció irrefutable.

La empresa había sido fundada en 1908 por William Durant y en sus primeros años de existencia engulló otros fabricantes como Buick, Oldsmobile, Cadillac y GMC. Pero la empresa realmente no despegó hasta que en 1923 Alfred Sloan fue nombrado presidente y consejero delegado.

Sloan disparó la cuota de mercado del 12%o al 41% en 1941 y expandió internacionalmente la compañía estadounidense con la compra de la británica Vauxhall en 1925 y la alemana Adam Opel en 1929.

Cincuenta años después, a principios de los años 1980, General Motors se había convertido en un gigante descomunal, con más de 600.000 empleados en Estados Unidos y otros 250.000 en el resto del mundo.

Pero la compañía que era demasiado grande para caer y que definía lo que era bueno para Estados Unidos empezó a languidecer tan pronto como alcanzó su cima.

Sus ingresos se duplicaron en siete años y pasaron de 62.700 millones de dólares en 1981 a 123.600 millones de dólares en 1988. El fabricante de automóviles se había diversificado para producir desde autobuses hasta satélites y equipos militares.

Cuando Rick Wagoner llegó a la presidencia de GM en el 2000, la suerte del coloso industrial estaba prácticamente decidida gracias al ascenso de los fabricantes asiáticos y la incapacidad del sector del automóvil estadounidense para cambiar.

Un listado impresionante de marcas

A principios del siglo XXI General Motors estaba compuesto por un listado impresionante de marcas: Buick, Oldsmobile, Cadillac, GMC, Chevrolet, Vauxhall, Opel, Saab, Saturn, Daewoo y Hummer.

A pesar de todos estos nombres, GM llegó al siglo XXI dependiendo de que los consumidores estadounidenses siguieran comprando eternamente los grandes todoterrenos de los años 1990 y sin estrategia de cambio.

Mientras, Toyota, Honda y Nissan se asentaron en Estados Unidos y le robaron día a día cuota de mercado, dejando al descubierto todos los puntos débiles del gigante.

El ascenso de los precios del petróleo y la crisis económica del 2008 fueron la puntilla final. Los compradores estadounidenses desaparecieron de los concesionarios y las ventas se desplomaron.

Del 2006 y al 2008, sus pérdidas sumaron la increíble cifra de 90.000 millones de dólares y el castillo de naipes en que se había convertido el representante del antiguo capitalismo estadounidense cayó con inusitada velocidad 100 años y 8 meses después de su creación.

La empresa que representó el sueño americano se ha convertido en la imagen de la pesadilla del país.

Hemos perdido la confianza en la calidad del liderazgo económico y financiero, en la eficiencia de las instituciones y quizás, incluso en la efectividad del capitalismo en sí mismo. Vivíamos en una economía obesa de crédito, en una sociedad adicta al tener. El proceso de adelgazamiento y desintoxicación va a ser largo y doloroso. Y, desgraciadamente, no ha hecho más que empezar… Para ver cómo podía resultar, volvamos a echar un vistazo hacia atrás a la historia económica argentina.
Que de eso se trata…
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