

					 Capitulo 7

	           Que pasara cuando se esfume el “efecto riqueza”?



riqueza americana

Los hogares norteamericanos estan fuertemente expuestos al mercado de valores, de acuerdo con un informe de la Reserva Federal. En 1999, los estadounidenses poseian U$S 13,3 billones en acciones, cerca del 32% de la riqueza de los hogares y diez puntos porcentuales mas que en 1995.

Incluiremos en el debate algunos parrafos y datos estadisticos de un articulo titulado “Que significado tiene el desequilibrio entre el ahorro y la inversion en Estados Unidos?”, publicado por el Fondo Monetario Internacional (fuente insospechable, para los poderes facticos, y de liberalismo probado), en “Perspectivas de la economia mundial - 1999”:



“El saldo ahorro-inversion del sector privado de EEUU se ha deteriorado en los ultimos años hasta llegar a un deficit del 5%, y segun las proyecciones, se mantendra a ese nivel a mediano plazo. Sin embargo el ahorro nacional aumento en 1993-98 debido a una mejora del saldo del sector publico equivalente al 5% del PIB que se produjo en ese periodo. No obstante, un deficit del ahorro privado neto de esa magnitud en EEUU no tiene precedentes en tiempos de la posguerra, sobre los cuales existen datos coherentes, lo que parece indicar un riesgo potencial de correccion, mediante  el descenso de la demanda, en las economias de EEUU y el mundo.

.....El reciente descenso de la tasa de ahorro de los hogares de EEUU, que cayo por debajo de cero en octubre y diciembre de 1998, obedece a muchos factores, entre ellos  el dinamismo de los mercados accionarios de EEUU, su impacto sobre la riqueza neta de los hogares y el vigoroso entorno macroeconomico (con base a los datos revisados, el ahorro personal se redujo de alrededor del 9% en 1982, a un 0,5% en 1998, con dos meses de ahorro negativo a fines del ultimo año).

.....Gran parte del aumento del patrimonio neto de los hogares de EEUU ocurrido en el periodo 1994-98 se debe al aumento de la riqueza generada en el mercado bursatil.

.....Si bien en EEUU probablemente no se produzca una crisis bancaria semejante a la de Japon o la que ocurrio antes en los paises nordicos, no se pueden descartar problemas en el sector financiero.

.....Para el futuro, el superavit fiscal previsto deja margen para la aplicacion de politicas anticiclicas en caso de que la actividad economica pierda impulso.

.....Es posible que la economia de EEUU se enfrie gradualmente -un aterrizaje suave- a medida que los hogares ajustan su gasto a los niveles de ingreso en el curso del tiempo. No obstante existe la posibilidad de que la inflacion cobre impulso en el futuro proximo, si se revierte la reciente moderacion de los aumentos de costo del empleo observados en el ultimo trimestre de 1998 o si los aumentos de la productividad pierden impulso, como resulta comun al aproximarse al punto maximo del ciclo. La inflacion tambien podria aumentar si disminuyen o cambian de sentido los factores temporales que han frenado el aumento de los precios en los ultimos años, como el descenso de los productos primarios. En este caso la Reserva Federal podria verse obligada a elevar las tasas de interes a fin de frenar la demanda, lo que podria provocar una correccion de las cotizaciones de las acciones y un ajuste mas acusado de la demanda privada.

.....El escenario de referencia de “Perspectivas de la economia mundial” se elabora sobre la base de un ajuste suave en EEUU y otras economias. Las proyecciones suponen una moderacion del crecimiento de la demanda interna de EEUU a mediano plazo, un aumento del superavit publico y una estabilizacion y leve descenso del deficit externo como porcentaje del PIB. El coeficiente de endeudamiento externo, sin embargo, seguira aumentando. A largo plazo, los funcionarios del FMI suponen que el aumento tendencial de las tasas de ahorro de EEUU y su correspondiente descenso en otros paises originaria un cambio de sentido en los desequilibrios externos, de modo que la deuda externa y las posiciones acreedoras serian sostenibles”.



cotizacion de las acciones en las economias avanzadas

(valores aproximados, interpretacion de graficos)

1990 - abr. 1999             enero 1990=100





EEUU�

380��

R. Unido�

260��

Francia�

210��

Italia�

170��

Alemania�

260��

Japon�

-50��



activos externos netos de algunas economias avanzadas

(valores aproximados, interpretacion de graficos)

(miles de millones de U$S)       ((% del PIB)



�

1984�

1989�

1994�

1999�

2004��

EEUU�������

mil.de mill u$s�

200�

-300�

-750�

-1700�

-3150��

% del PIB�

2,5�

-7�

-12�

-18�

-28��

Japon�
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mil.de mill u$s�

100�

250�

750�

1250�

2400��

% del PIB�

5�

10�

15�

30�

36��

Zona Euro�������

mil.de mill u$s��

200��

500�

1200��

% del PIB��

4��

6�

14��



Este cuadro puede ayudarnos a contestar la pregunta: Y quien financia la fiesta? (que haciamos en capitulo anterior).

Si ustedes suman 2400 mas 1200 (+3600) y los comparan con las necesidades de financiamiento externo de EEUU (-3150) podran comenzar a contestar. (todas las cifras corresponden a miles de millones de dolares)





patrimonio neto de los hogares en EEUU

(valores aproximados, interpretacion de graficos)

(porcentaje del ingreso disponible)



�

1984�

1989�

1994�

1998��

Otros�

210�

200�

150�

150��

Bienes raices�

140�

160�

150�

150��

Partic. de capital�

100�

160�

200�

300��

El aumento registrado por la bolsa de valores de EEUU desde 1994 ha sido el motivo principal del aumento del patrimonio neto de los hogares.



deuda y pagos del servicio de la deuda de los hogares de EEUU

(valores aproximados, interpretacion de graficos)

(porcentaje del ingreso disponible)



�

1984�

1989�

1994�

1998��

Deuda�

70�

87�

92�

103��

Pagos de serv.��

��

��

de la deuda�

14�

17�

15�

17��



el sector manufacturero en la economia de EEUU (participacion)



El siguiente cuadro nos permite comprobar que el aumento de riqueza generado por el mercado bursatil no tiene correlacion con la evolucion de la economia real (vieja economia?), al menos en lo que respecta al sector manufacturero.





�

Empleo�     

 PIB�     Beneficios�����     corporativos��

1960�

31�

27�

46,7��

1970�

27,3�

24,1�

37,7��

1980�

22,4�

21�

38,2��

1990�

17,4�

18�

31,4��

1997�

15,2�

17�

28,9��

Fuente: Economic Report of the President - Feb. 1999











grado de apertura de la economia

(% del PIB)



�

1989�

1997� 

Variacion %��

Exportaciones de bienes y servicios�

9,4�

11,9�

26,6��

Importaciones de bienes y servicios�

10,8�

13,1�

21,3��

Stock de inversiones directas hacia� � � ��

el exterior efectuadas por americanos�

15,3�

22,1�

44,44��

Stock de inversiones directas desde�����el exterior efectuadas por extranjeros�

9,8�

20�

104,08��

Fuente: Economic Report of the President - Feb. 1999



El cuadro anterior nos demuestra quien es el principal beneficiario del proceso de “apertura economica” y de donde salen -en gran medida- los fondos que financian la fiesta.



balance domestico en EEUU

(incluye organizaciones beneficas)

(por ciento de ingreso disponible)



�

1960�

1990�

1994�

1998�

1960-98�

1990-98��

Activos�

569,3�

582,7�

588,4�

714�

25,42�

22,62��

Activos tangibles�

199,1�

223,5�

205,5�

214,3�

7,63�

-4,12��

Activos financieros�

370,2�

359,2�

382,8�

499,7�

34,98�

39,11��

Pasivos�

59,5�

88,8�

92,4�

103,7�

74,29�

16,78��

Valor neto�

509,8�

493,9�

495,9�

610,3�

19,71�

23,57��

Activos financier.netos�

310,7�

270,4�

290,4�

396�

27,45�

46,45��

Fuente: Federal Reserve



El cuadro anterior permite observar que los mayores crecimientos se producen en la decada de los noventa y de ellos se destacan los activos financieros.











ahorro interno, riqueza neta y deuda

(porcentaje de ingreso disponible)



El siguiente cuadro, cuya fuente es el “OECD Economic Outlook” -un poco extenso- permite observar el comportamiento de las variables en estudio en los principales paises desarrollados



����        Variacion %����1985�1989�1997�1985-1997�1989-1997��EEUU�������Ahorro�7,1�5,1�2,2�-69,01�-56,86��Riqueza neta�478,7�530,2�594,1�24,11�12,05��Activo financiero neto�251,91�289,8�377,6�49,9�30,3��Activos reales �226,8�240,3�216,6�-4,5�-9,86��Activos financieros�332�379,9�480�44,58�26,35��Acciones�48,2�64,6�132,5�174,9�105,11��Pasivos�80,1�90,1�102,5�27,97�13,76��Hipotecas�49,5�61�68,9�39,19�12,95��JAPON�������Ahorro�15,6�12,9�13,6�-12,82�-5,43��Riqueza neta�561,9�866,4�622,7�10,82�-28,13��Activo financiero neto�164,7�251,6�229,9�39,59�-8,62��Activos reales�397,3�614,8�392,8�-1,13�-36,11��Activos financieros�253,4�363,1�335,3�32,32�-7,66��Acciones�29,9�89,9�24,6�-17,73�-72,64��Pasivos�88,8�111,5�105,4�18,69�-5,47��Hipotecas�35,6�45,8�54,4�52,81�18,78��ALEMANIA�������Ahorro�11,4�12,4�11�-3,51�-11,29��Riqueza neta���513,15��-4,13��Activo financiero neto�172,8�185,4�143,7�-16,84�-22,49��Activos reales���369,9��-8,62��Activos financieros�189,3�203,1�219,8�16,11�8,22��Acciones�13,3�15,1�18,1�36,09�19,87��Pasivos�16,5�17,8�76,1�361,21�327,53��Hipotecas�10,4�12,1�60,6�482,69�400,83��FRANCIA�������Ahorro�14�11,7�14,6�4,29�24,79��Riqueza neta�388,3�424,2�465,1�19,78�9,64��Activo financiero neto�98,4�147,5�210,3�113,72�42,57��Activos reales�289,8�276,8�254,8�-12,08�-7,95��Activos financieros�161,7�230,7�279,6�72,91�21,2��Acciones�43,4�103,1�111,6�157,14�8,24��Pasivos�63,3�83,2�69,4�9,64�-16,59��Hipotecas�42,9�48,9�46,1�7,46�-5,73��ITALIA�������Ahorro�19,4�15,5�12,4�-36,08�-20��Riqueza neta�324,7�425��(1)     46,69�12,07��Activo financiero neto�138,5�199,3�261,1�88,52�31,01��Activos reales�186,2�225,7��(1)      31,15�8,2��Activos financieros�147,8�228,1�296,4�100,54�29,94��Acciones�14,9�49,6�75,1�404,03�51,41��Pasivos�9,2�28,9�35,3�283,7�22,15��Hipotecas�6,5�13,3�17,7�172,31�33,08��REINO UNIDO�������Ahorro�10,7�6,9�11�2,8�59,42��Riqueza neta�491,2�639,3��(1)       13,84�-12,53��Activo financiero neto�179,2�219,1�336,7�87,89�53,67��Activos reales�312�420,3�271,8�(1)     -12,88�-35,33��Activos financieros�265�331,3�447,5�68,87�35,07��Acciones�26,7�41,5�87,9�229,21�111,81��Pasivos�85,8�112,2�110,8�29,14�-1,25��Hipotecas�52,3�73�76�45,32�4,11��(1) 1985 / 1996





Deseamos llamar la atencion sobre:

EEUU:		disminucion del ahorro

		            aumento de las inversiones en acciones

		            aumento de los pasivos



Japon:	                       disminucion de la riqueza neta

	                       disminucion de los activos reales

		            disminucion de los activos accionarios (valoracion)



Alemania:	            disminicion del ahorro

		            aumento de los pasivos

			aumento de las hipotecas



Francia:		aumento del ahorro

		            aumento de activos reales

			disminucion de pasivos

			disminucion de hipotecas



Italia:			disminucion del ahorro

			aumento de la inversion en acciones

			aumento de los pasivos

			aumento de las hipotecas



Reino Unido:		aumento del ahorro (significativo)

			disminucion de la riqueza neta

			disminucion de los activos reales

			aumento de las inversiones en acciones (significativo)



El incremento de las inversiones en acciones adquiere particular importancia en EEUU y Reino Unido (hasta casi tienen igual porcentaje de incremento) aunque en el caso del primero parece financiarse con aumentos de pasivos y en el ultimo con aumentos de ahorro.



Volvemos al informe del FMI (Que significado tiene el desequilibrio entre el ahorro y la inversion de Estados Unidos?):

“A titulo de comparacion, un escenario de aterrizaje brusco podria ser el siguiente:

Un posible factor de activacion podria ser el aumento de las tasas de interes suscitado por un repunte de las presiones inflacionarias. Otra posibilidad es que la acumulacion de pasivos externos conduzca a la depreciacion del dolar y el descenso de los precios de los activos.

Para ilustrar el caso del aterrizaje brusco se supone una combinacion de condiciones en la cual la tasa desahorro de los hogares aumenta debido, en parte, a una correccion del 30% en las cotizaciones de las acciones de EEUU. En los demas paises industriales se suponen correciones del 15% en el mercado......Al mismo tiempo, se supone que los inversionistas reducen sus tenencias de activos denominados en dolares, originandose una depreciacion del dolar cercana al 10%.



otro escenario posible: resultados de la simulacion (1)

(desviaciones con respecto al nivel de referencia, en porcentaje, salvo indicacion contraria)



�Proyeccion�Primer �Segundo�Tercer�Cuarto �Quinto���2001 - 2004�año�año�año�año�año���Prom anual�������MUNDO��������PIB real��-1,2�-0,8�-0,6�-0,3�-0,2��ECON. INDUSTRIALES��������EEUU��������PIB real�OCDE   2,3�-1,9�-1,5�-0,8�-0,3�-0,5��Demanda interna��-3,3�-3,5�-3,1�-2,5�-2,3��Ahorro privado neto�FMI     10,9�1,8�2,3�2,3�2,1�2,1��Cuenta corriente (2)�OCDE -3,5�79�173�235�280�282��Tipo de cambio efectivo��-10,3�-6,8�-3,1�-0,9�-5,5��JAPON��������PIB real�OCDE   2,3�-1,1�-0,8�-0,5�-0,1�-0,7��Demanda interna��0,4�1,1�1,6�2�2,2��Ahorro privado neto�FMI     24,1�-0,4�-1,2�-1,8�-2,3�-2,4��Cuenta corriente (2)�OCDE   3,5�-3�-44�-74�-92�-90��Tipo de cambio efectivo��15,8�12,1�8,2�4,5�0,8��ZONA EURO��������PIB real�OCDE   2,6�-1,2�-0,6�-0,4�-0,2�-0,1��Demanda interna��0,7�1,3�1,4�1,4�1,3��Ahorro privado neto�FMI     19,7�-0,1�-0,9�-1,4�-1,8�-1,9��Cuenta corriente (2)�OCDE   1,4�-8�-40�-72�-100�-111��Tipo de cambio efectivo��10,8�8,8�6,5�4,2�2,2��PAISES EN DESARR.��������PIB real��-0,8�-1�-1,2�-1,3�-1,2��

 (1) el nivel de referencia se ha tomado de la base de datos de “Perspectivas de la economia mundial” y las perturbaciones empiezan a partir del año 2000

(2) miles de millones de dolares



Continua diciendo el informe de FMI: “En este caso, los supuestos del escenario generan un descenso de la demanda interna (frente al nivel de referencia) y un consiguiente aumento del saldo de ahorro neto del sector privado. El impacto de los supuestos del escenario se contrarresta en parte con medidas anticiclicas de politica monetaria y fiscal. El margen de flexibilidad en la politica de EEUU es mayor que en otros paises industriales principales a raiz del deficit de los ultimos años. Los deficit de los paises de la Zona Euro no son elevados, pero el Pacto de Estabilidad y Crecimiento limita el funcionamiento de los estabilizadores automaticos.

En EEUU, el nivel del producto sigue siendo inferior al del escenario de referencia durante el quinquenio. El menor nivel de la demanda interna se trasmite a las economias que comercian con el pais a traves de una menor demanda de productos importados y, con la mejora de la competitividad de los productos de exportacion, la cuenta corriente de EEUU registra una mejora por un valor de U$S 280000 millones despues de cinco años. En la Zona Euro y Japon, el producto baja inicialmente a raiz de la reduccion de los superavit externos, pero se recupera en ambos casos en un momento posterior del escenario en vista de que las menores tasas de interes impulsan la inversion y contrarrestan el impacto negativo de la correccion sobre las cuentas del comercio exterior. A corto plazo, el descenso del producto es un poco mayor en la zona del euro debido a que las rigideces economicas de los mercados de trabajo y de productos de Europa tienden a obstaculizar la adaptacion ante las perturbaciones economicas de esta indole. En Japon, los esfuerzos de la politica para contrarrestar el descenso del crecimiento del producto se tropezarian con un nivel de por si bajo de las tasas de interes, sobre todo en los primeros años. Tanto  en la Zona Euro como en Japon, los bajos niveles de las tasas de interes impulsan la inversion privada y el producto sube por encima de los niveles de referencia, sobre todo en Japon, al final del periodo del escenario.

El producto de los paises en desarrollo es inferior en 1% aproximadamente, a la situacion basica en todos los años del escenario..... Ademas, el menor nivel del producto mundial retrasa el repunte de los precios de los productos primarios que contienen las referencias a mediano plazo, lo que ejerce aun mas presiones sobre los paises exportadores de productos primarios....”



de un aterrizaje suave, a uno brusco; o el tercer crash?

De las sutilezas, eufemismos y asepsias del Fondo Monetario Internacional, asi como de las estadisticas presentadas (tan “insospechables” como las primeras), Economic Report of the President, Federal Reserve, OCDE Economic Outloock, surge claramente que la exuberante pirotecnia financiera esta mas cerca de un final infeliz, que de continuar con su escalada alcista alegre, frivola e irreal.

Vivir por encima de las posibilidades, vivir de prestado, y ademas, de espaldas a la economia real, no puede durar indefinidamente.

De lo que el FMI llamaba “otro escenario posible” en 1999, con una caida (brusca?) del 30% en las cotizaciones bursatiles de EEUU y del 15% en los demas paises, nos encontramos en el 2000 (primer cuatrimestre) con que ese margen ya ha sido consumido y el precipicio no se aleja. Todo lo contrario se acerca por momentos.

Ademas -que duda cabe- Europa y Japon son los “paganos” al 50% (de reduccion del crecimiento del PIB esperado), durante los 5 años siguientes al “aterrizaje brusco”.

Mientras EEUU sacrifica un 5% del crecimiento proyectado en cinco años, Europa y Japon se dejan un 2,4% para pagar la fiesta vivida en terreno ajeno (en gran medida).

Ventajas del “imperio” (digamos). Exporta su inflacion. Se financia con el ahorro de los terceros paises. Aplica las politicas fiscales y monetarias segun sus intereses y las mas de las veces dejando a los demas paises (socios comerciales?) a contrapie de sus propios ciclos economicos.

EEUU arrastra a los demas paises a la crisis (recesion) que el provoco, o que provoco mayormente, y les hace pagar un peaje proporcionalmente mayor al que pueda corresponder por su cuota parte de responsabilidad o complicidad.

Los paises en desarrollo, aquellos a los que -supuestamente- mas beneficiaba la globalizacion economica, la apertura comercial, la aplicacion de los descrestes arancelarios reclamados por la OMC, sacrifican un 5,5% del crecimiento proyectado del PIB en los siguientes 5 años a la caida de la “nube especulativa”. Una vez mas pagan -proporcionalmente, 5,5%- mas que los paises ricos -5% a 2,4%- por los desaguisados de los ingenieros financieros, profetas de Wall Street y especuladores travestidos de empresarios.

Con todos estos antecedentes, preguntamos - les preguntamos- se justifica que Europa y Japon sean “cortesanos” del imperio? Se justifica que los paises pobres se amparen bajo el “cielo protector” de los EEUU?.



la historia, imbecil.....la historia

Es probable que algunos piensen que nos guia un espiritu catastrofista. Un termino mas adecuado seria “esceptico”. Tal vez “desagradablemente sorprendido” de tanta mentira, trampa, y robo (llamemos a las cosas por su nombre!!). Un pesimismo con cierto grado de frustracion y de ....melancolia.

Nos han robado el trabajo,....nos han robado el futuro,....y encima nos van a cobrar dos veces!!.

Como dice Solzhenitsyn: “Todos roban, desde el ministro hasta el capataz. Roban sin pensar, sin ocultarse, sin temor, como si el final del mundo fuera inminente”.

O tambien Sabato: “Veo las noticias y corroboro que es inadmisible abandonarse tranquilamente a la idea de que el mundo superara sin mas la crisis que atraviesa”.

Como ellos, y no como Reagan -por suerte- que en uno de sus momentos de lucidez (?) dijo: “La economia imbecil....la economia (y asi nos fue como nos fue), intentaremos buscar en la historia la “razon de los temores”. Intentar objetivar la intuicion, el presentimiento, la alarma; cuantificar el drama.

En un completo trabajo publicado por “The Economist” en septiembre de 1999 (A survey of the 20th. Century), hay un apartado titulado: “Freedom for fear?”, y un copete que dice: “Capitalism will always have dramas. It is governments that turn them into crises”.

En dicho articulo aparecen graficadas las crisis bursatiles del 29 en EEUU y la de Japon del 89.

Las curvas tienen un comportamiento “llamativamente parecido” (correlacion?).

A partir de ese -interesante- antecedente hemos tratado de graficar la evolucion del indice Dow Jones para el periodo 1995-1999.

Lo que sigue es ciencia ficcion? Delirio intelectual? Aviso a navegantes? Advertencia tardia? o Cronica de una crisis anunciada? (como dicen algunos “cinicos”).

Ustedes veran y sacaran sus propias conclusiones. Eso esperamos.



Para proyectar la serie 1990-1999 y subsiguientes segun la tendencia logaritmica de la serie 1924-1935 se ha recurrido a el Indice de Cotizaciones del New York Stock Exchange (Composite).

Para observar el comportamiento grafico de la serie historica 1995-1999 y permitir que el lector pueda comparar con la evolucion del Dow Jones Industrial Average 1924-1935 y el Nikkei 225 Average 1984-1999 se ha empleado el Indice Dow Jones Average 1995-1999.

Por si alguno desea intentar otro procedimiento, o revisar el empleado, a continuacion se detallan los datos utilizados, y para completar la “geografia del espanto” se ofrece una serie “estimada a partir de graficos” -perdon por la ligereza- del Nasdaq.



�          NYSE��     DOW JONES��           NASDAQ����  indice�coef. var.�  indice�coef. var.�   indice�coef. var.��

1994�

254,16�

100�

37,93,77�

100�

830�

100��

1995�

291,18�

114,57�

4493,76�

118,45�

1120�

134,94��

1996�

357,98�

140,85�

5742,89�

151,37�

1215�

146,39��

1997�

456,99�

179,8�

7441,15�

196,14�

1900�

228,92��

1998�

550,65�

216,65�

8625,52�

227,36�

2656�

320��

1999�

619,16�

243,61�

10464,88�

275,84�
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No escapara al lector que si se reproduce -en alguna medida- el crash del 29, la caida de cotizaciones -llevando las mismas al nivel de 1990- sera tanto mas grave en funcion de la exuberancia alcanzada en el momento previo. Espanta ver que ante un Indice de 243,61 del NYSE para 1999 y del DJ de 275,84, el Nasdaq haya alcanzado 481,93 (aproximadamente).

Si la historia se repite. Si los “animos” (sic Galbraith) tornan el optimismo del boom especulativo en el pesimismo de la depresion....”Que Dios nos pille confesados”....

Los “cabeza borradora” dicen que de ningun modo. Los amigos de la “amnesia colectiva” dicen que ahora los gobiernos, bancos centrales y organismos internacionales “saben lo que hay que hacer” para limitar el alcance de la crisis. Los megalomanos de la economia de “barra libre” desean convencernos que “el plomo empieza a flotar y el corcho se hunde”.

Estos “profetas” que tergiversan la historia, se pasaron los ultimos años llenando paginas y medios de comunicacion con los “fundamentals” (o sea los datos basicos de la economia). Las cotizaciones suben porque los “fundamentals” son buenos (sic). Las caidas no duraran demasiado porque los “fundamentals” son solidos (sic). La Nueva Economia supera los ciclos economicos (sic). La economia puede crecer ilimitadamente (sic).



Entre dioses y monstruos, lo unico constatable (seran tambien “fundamentals”?) es que los pobres fueron, son , y seran los verdaderos “airbags” para frenar los choques que producen los megalomanos de alta velocidad. Aquellos son los unicos que padecen la historia que hacen estos. Desaparecen las “percepciones” y la realidad (pura y dura) se derrama sobre las masas “invisibles” de consumidores inadvertidos.

Volvemos a Sabato en busca de un juicio cierto: “Se ha hecho  creer a algun pobre diablo que pertenece a primer mundo por acceder a los innumerables productos de un supermercado. Y mientras aquel pobre infeliz duerme tranquilo, encerrado en su fortaleza de aparatos y cachivaches, miles de familias deben sobrevivir con un dolar diario. Son millones los excluidos del gran banquete de los economistas..... Mientras los mas desafortunados sucumben en la profundidad de las aguas, en algun rincon ajeno a la catastrofe, en medio de una fiesta de disfraces siguen bailando los hombres del poder, ensordecidos en sus bufonadas”.



Esta crisis que advertimos (casi decimos: pronosticamos). Esta depresion que planea en el horizonte, y que pocos (demasiado pocos) aceptan como posible. Esta alarma; esta angustia, nos preocupa por los que la van a padecer, mucho (muchisimo) mas, que por los que la van a provocar.

Cuando estallen los diques. Cuando todas las barreras de contencion sean rebasadas; los inundados, los que se quedaran sin trabajo, sin techo, sin comida, no seran los artifices (yuppies, yetties, entrepeneurs, CEOS, traders, brokers,....o cualquier otra sopa de letras que este de moda); tampoco sus voceros (gurus, respetados Premios Nobel, escribas, catedraticos, lacayos o serviles); seran los hombres y mujeres de a pie. Seran los que nunca especularon, los que nunca invirtieron en acciones; los que solo tienen -tenian?- un trabajo....y poco mas. Los ancianos, los enfermos, los jovenes. Todos ellos, vivan en paises pobres o ricos, se levantaran un dia siendo mas pobres (mucho mas pobres, si ello es posible), mas endeudados, mas desamparados, mas desesperanzados. Todos ellos son victimas potenciales. Todos ellos son jugadores involuntarios.

Y mientras los “triunfadores” desde sus comodos refugios buscaran explicaciones e inventaran nuevos “evangelios”, los “perdedores” (los paganos, de siempre) volveran a hundirse un poco mas.

Los que estan “al margen” de la globalizacion pagaran los estropicios de los adalides del mercado, de los B to B, de los B to C, de los Puntocom, y de los.....H. de P.!!



Alarma infundada? Exageracion demagogica? Temor al cambio? Obsolecencia intelectual?

Algo habra, tal vez, pero no somos los unicos (aunque se echa en falta la compañia) que enciende las luces rojas. Que incomoda. Que cuestiona. Que abre el debate. En una palabra, que va contra corriente. 

En los proximos parrafos recurriremos a dos autores -valientes y atrevidos- prestigiosos, como Susan Strange (fallecida en 1998, fue Catedratica de Economia Politica Internacional en la Universidad de Warwick) y Paul Krugman (uno de los mas celebres economistas norteamericanos actuales, Profesor de Economia del MIT), para que nos ayuden a esclarecer el tema. Las obras citadas son “Dinero loco. El descontrol del sistema financiero global” (1998) y “De vuelta a la economia de la Gran Depresion” (1999).



Susan Strange (Dinero Loco):

“Por que loco? Porque a mi parecer es “disparatado e imprudente” (sinonimos de loco segun el diccionario) dejar a los mercados financieros ir tan lejos, mucho mas alla del control del Estado y de las autoridades internacionales.

.....Las crisis que han sufrido (los mercados financieros en los ultimos años) han sido “imprevistas” y para la mayoria de los observadores, “sorprendentes”. Su comportamiento ha afectado gravemente a otros actores. Su estado requiere con urgencia algun tipo de tratamiento.

.....Hoy dia, al acabar el siglo, la semejanza del sistema financiero con un casino ha sido ampliamente reconocida. Y lo que hoy tenemos es mucho mas de lo mismo: mas volatilidad, mas incertidumbre y mas inquietud.

.....El dinero se ha vuelto rematadamente loco.

.....Algo que sin duda ha cambiado desde mediado de los ochenta ha sido el aumento de la conciencia de la interdependencia global..... En la actualidad, como ampliamente nos demostro 1997, todos estamos en el mismo barco.

.....El resultado final de la politica “monetarista” puede facilmente acabar siendo exactamente lo contrario de sus intenciones ideologicas. En lugar de liberar al sector privado y a la economia de mercado del lastre de la intervencion estatal, puede de hecho acabar (como la Italia de Mussolini) implicando al estado en la industria y los negocios de forma mas extensiva y permanente de lo que nunca antes habia estado.

Que ha cambiado? Que es peligroso?.....Un cambio fundamental desde mediado de los años ochenta ha sido tecnologico: innovaciones enormes y rapidisimas en el funcionamiento de los mercados financieros y en la forma en que los operadores y asesores trabajan en ellos.....La otra novedad es el propio tamaño de los mercados, los volumenes de contratacion, la variedad de operaciones posibles, el numero de nuevos centros financieros, los hombres y las mujeres empleados directa o indirectamente en el negocio de las finanzas internacionales. En resumen, hay mas de todo, incluyendo las victimas potenciales, los jugadores involuntarios del casino. Tambien su numero ha aumentado.

.....Los bancos comerciales se han convertido en bancos de inversion y estan cada dia mas tentados por el negocio patrimonial (o sea, por la apuesta de su propio capital en el casino)....La emergencia de Asia, y especialmente de Japon y China, como componentes fundamentales del sistema y como jugadores involuntarios en el casino global.....Debemos destacar la implicacion creciente desde mediado de los ochenta del crimen organizado en las finanzas internacionales y la importancia del blanqueo de dinero como uno de los muchos servicios financieros que ofrece. Un factor que ha contribuido a este cambio ha sido el trafico transnacional de drogas ilegales, que ha proporcionado a  la mafia una fuente de beneficios mayor incluso que la Ley Seca estadounidense.....Por ultimo...se ha producido un giro importante en la base de la supervision y el control coordinados de los bancos centrales sobre los mercados.....Han pasado a confiar en la autorregulacion de las entidades bancarias y no bancarias......

“La alternativa es un periodo similar a los años 30: confusion financiera, politicas de empobrecimiento del vecino que llevarian a la depresion mundial y quiza incluso a la guerra” (George Soros - The alchemy of finance: Reading the mind of the market, 1987).

“No sostengo que la inestabilidad sea la norma, sino que ha sido lo suficientemente frecuente en la historia pasada como para que un buen medico se mantenga en alerta con respecto a los sintomas. Uno se topa con la estabilidad, pero tambien con la inestabilidad. Se da una tendencia y se da, en ocasiones, una crisis financiera” (Kindlleberger - Manias, panics and crashes: a history of financial crises, 1990).

.....Donde se encuentran en el sistema las imperfecciones verdaderamente graves que amenazan su estabilidad e incluso su supervivencia? Han sido los gobiernos los que se han vuelto mas debiles o mas irresponsables, o los mercados se han vuelto mas fuertes y mas ingobernables?

.... “Hace solo una decada, los mercados globales de derivados eran pequeños y poco desarrollados en comparacion con otros mercados internacionales de capitales. Desde entonces, el crecimiento anual promedio de mercados de derivados OTC y negociados en bolsa ha sido del 40%” (FMI, 1996)

.....En marzo de 1995 el valor de los contratos de derivados pendientes en veintiseis paises se estimaba en el doble del valor de la produccion mundial, unos 47,5 billones de dolares (FMI, 1996). Los contratos en moneda extranjera (tipos de cambio) o los tipos de interes representaban  casi todo el mercado, a excepcion de un 2%....Tan solo cinco años atras los contratos OTC estaban calculados en total en 3,45 billones de dolares, mientras que en 1995 lo estaban en casi 18 billones, y en 1996 en 24 billones.

A que se debio esta explosion en la contratacion de derivados? Parte de la explicacion reside en la regulacion y en el deseo de los operadores privados de soslayar las regulaciones.

.....El importe total de los prestamos bancarios en el sistema estadounidense paso a ser solo marginalmente superior al total de pagares (es decir, valores o promesas de pago de gobiernos, autoridades locales, y un monton de negocios medianos). En los noventa, en EEUU el total de prestamos bancarios ascendio en su conjunto a 600000 millones de dolares, mientras que el credito en forma de pagares titulizados o papel comercial representaba 550000 millones de dolares.

.....Muchas de las innovaciones del periodo 1975-1995 fueron ideadas por empresarios financieros espabilados y agiles a fin de sacar ventajas provechosas de las fisuras y resquicios del sistema regulador estadounidense. Pero las consecuencias no derivan tanto de las innovaciones como de los fracasos de los reguladores y de las legislaturas....

.....La historia tragicomica de las sociedades de ahorro y credito hipotecario (l997, S&L, savings and loans) -la historia mas triste en la larga historia de la relacion entre el gobierno y la banca estadounidense- ....los contribuyentes americanos acabaron teniendo que aportar no menos de 300000 millones de dolares para comprar S&L.

.....Los fallidos “jusen” o fondos inmobiliarios japoneses -1996- acabaron costando a los contribuyentes quiza 500000 millones de dolares.

.....Las raices y causas de las decisiones de politica exterior (estadounidense) a menudo se encuentran en la politica interna.....Las raices de la politica monetaria y financiera internacional a menudo pueden rastrearse en la politica interna de EEUU, especialmente en lo que se refiere a la banca y las finanzas.

.....A finales de 1989.....una bajada en la bolsa de Tokio inicio una serie de caidas que, para el mes de septiembre, habian reducido en un 50% el valor de las acciones. De esta forma la “economia de la burbuja” estallo y el largo boom de la posguerra dio lugar a una recesion que perduraria a lo largo de los años noventa.

.....A finales de 1995.....la economia de EEUU habia conseguido salir de la recesion mientras la economia japonesa seguia en ella. El gobierno japones se habia convertido en el mayor prestamista del gobierno estadounidense, del que poseia alrededor de 200000 millones de dolares en bonos del estado.

.....Desde la turbulencia de los mercados asiaticos en 1997, el sentido de vulnerabilidad compartida ante los mercados fue lo suficientemente fuerte como para alcanzar un acuerdo para sacar de apuros no solo a Tailandia e Indonesia sino tambien para conseguir una ayuda mucho mayor del FMI para Corea del Sur. 

.....Estaria muy bien que todos aquellos involucrados en los mercados, gobiernos o medios de comunicacion se tomasen el tiempo y el esfuerzo de releer la historia de los años treinta, especialmente desde el periodo posterior a la crisis de Wall Street hasta el fracaso de la Conferencia Economica Mundial de 1933. Sin duda se quedarian impresionados por los muchos puntos en comun (tanto politicos como financieros) entre aquellos tiempos y los actuales.

.....Las lecciones de la historia (muchas de la cuales tienen un aire contemporaneo):



	. los problemas pueden empezar en un pais pequeño

	. en la mayoria de las ocasiones se sabe cuando los fondos extranjeros pasan de  	 	  activos a largo plazo a ser activos mas liquidos y mas a corto plazo

	. el apoyo internacional en forma de nuevos prestamos debe hacerse de forma 	 	  rapida, amplia y de manera que se puedan utilizar inmediatamente

	. dicho apoyo debe proceder, en primer lugar de los gobiernos

	. los gobiernos deben dar una apariencia de total unidad y determinacion; eso es mas	  dificil de lograr cuando la responsabilidad esta dividida entre el partido gobernante 	  y el banco central

	. los bancos centrales tienen tambien una tendencia inherente a preferir la deflacion 	  en lugar de la inflacion y a considerar mas importante la estabilidad monetaria que 	  el mantenimiento de los puestos de trabajo y la continuidad de los negocios que 	 	  atraviesan dificultades 

.....En 1931 los deflacionistas estaban equivocados.

.....Es probable que al menos hasta el 2003 (y posiblemente despues) el euro cause problemas en los mercados de divisas.....Va a ser causa constante de incertidumbre.

.....Las relaciones EEUU-Japon y las franco-alemanas son los principales apuntalamientos politicos para la estabilidad del sistema financiero internacional al que los observadores deben prestar atencion.

.....La cuestion a considerar es si un euro debil desencadenaria mas turbulencias en los mercados mundiales.

.....En un escenario asi los propietarios de activos denominados en euros buscarian un refugio seguro, seguramente en el dolar americano.

.....Por que la caida del mercado bursatil en 1987 no comporto una perdida de confianza en la economia, como aparentemente ocurrio en 1929?

La conclusion que puede extraerse de esta experiencia es que, en una crisis financiera en las bolsas, el miedo al “sobrecalentamiento” y a un hundimiento total de la confianza en el sistema crediticio supera con mucho el miedo a la inflacion. Lo cual lleva a los bancos centrales a utilizar sus competencias en materia de creacion de creditos para proteger a las instituciones privadas puestas en peligro por la volatilidad de los mercados.....Parece que el miedo afecta mas poderosamente al gobierno que a los negocios, y parece que solo los gobiernos (o instituciones intergubernamentales como el FMI) puedan crear la liquidez necesaria para evitar el panico financiero. Los operadores y las empresas presentes en el mercado no pueden actuar colectivamente, y por ello siguen buscando un prestamista de ultima instancia que los rescate. El resultado es que al final, es la sociedad la que paga el precio del rescate.

.....Lo que ocurrio en Asia en 1997, se decia, podria explicarse por factores locales peculiares de los Nuevos Paises Industrializados (NPI). Cada caso era ligeramente diferente, y sin embargo todos tenian en comun: una moneda sobrevalorada, una reciente y precipitada liberalizacion de los controles de capital e inversion, el consiguiente flujo de entrada de “dinero caliente” de inversores extranjeros en busca de beneficios rapidos y faciles, y un sistema bancario supervisado y controlado de forma inadecuada.

.....Los optimistas sostenian con naturalidad que, en primer lugar, estas economias asiaticas eran  fuertes en sus cimientos y tenian capacidad (si se realizaban las reformas adecuadas) para reanudar con rapidez su crecimiento economico y restablecer la confianza de los inversores extranjeros.....En segundo lugar, los optimistas sostenian que estos problemas asiaticos carecian de relevancia (o casi) con respecto a lo que ocurriese en los paises industrializados ricos, sobre todo en EEUU.....

.....Esta particular fuente de optimismo sufrio un duro reves a finales de 1997, aunque el hecho de que tras unos dias de nerviosismo Wall Street se recuperase con bastante fuerza devolvio a los optimistas la fe en la resistencia del sistema global.

.....Sea como fuere las turbulencias de los mercados se extendieron a Londres y a Wall Street afectando no solo a las acciones de las empresas muy implicadas en Asia sino a todo el mercado de acciones. Se dio asi otro “lunes negro”. En terminos de puntos del Dow, se produjo la mayor caida en las cotizaciones jamas registrada.

.....Los pesimistas de ahora tienen otros fundamentos, menos intuitivos, para creer que existen defectos en el sistema financiero actual que ponen en peligro la prosperidad de la economia mundial. El principal de esos argumentos es, en mi opinion, el de que las crisis de la bolsa pueden ser (aunque no necesariamente lo son) los desencadenantes de una recesion economica prolongada.

Que ha cambiado? En mi opinion la diferencia mas significativa es que en los años treinta no se sabia muy bien como se debia actuar, mientras que en los años noventa se sabe mejor (o se deberia saber). La capacidad de actuacion es la misma, pero sigue habiendo poca voluntad.....

.....Quiza la clave se encuentre, de forma mas general, en la vieja y sencilla relacion existente entre la demanda y la oferta. La mayoria de los analistas estan de acuerdo en que los ultimos años han estado caracterizados por la “sobreabundancia financiera”: un exceso de credito. En buena parte, esto se explica por las numerosas innovaciones financieras. Se habia creado credito de muchas formas y sus creadores habian cosechado grandes beneficios, y a su vez estos beneficios han aumentado la subida de las cotizaciones de las acciones.

Mientras se ha incrementado la oferta de los instrumentos de credito comerciables, tambien se ha incrementado su demanda, y esta ultima se ha visto incrementada por la oportunidad de comprar al margen, a traves de los mercados de derivados.

.....Uno de los grandes cambios en las finanzas internacionales en los ultimos años ha sido el aumento espectacular de la utilizacion del sistema por parte del crimen organizado.....El negocio del blanqueo de dinero no podria haber prosperado y crecido tanto de no ser por los instrumentos que permiten los rapidos y relativamente invisibles movimientos de dinero a nivel internacional.....

.....A los narcotraficantes se les atribuye la responsabilidad de bastante menos de la mitad (quiza solo el 40%) del blanqueo de dinero que se realiza a traves de bancos internacionales. El resto corre a cargo de los beneficios de otras formas de negocio ilegal (por ejemplo, con armas o incluso con materiales nucleares, o cada vez mas con inmigrantes u otros tipos de contrabando). En su totalidad, se calcula que el valor actual del blanqueo de dinero asciende a unos 400000 millones de dolares por año (Naciones Unidas, 1997).....

.....Las consecuencias politicas de los paraisos fiscales son mucho mas graves que la utilidad de estos para los narcotraficantes. Tanto los gobiernos, como el sistema empresarial privado se ven desprestigiados y ridiculizados por el uso que de los paraisos fiscales hacen, por un lado, las empresas que desean minimizar la carga de sus obligaciones fiscales, y por otro lado, los jefes de estado que roban a su propio pueblo”.....



Paul R. Krugman (De vuelta a la economia de la Gran Depresion):

“La mayoria de los economistas, en la medida en que piensan en el asunto, consideran la Gran Depresion de los años treinta como una tragedia infundada e innecesaria.....Nada como la Gran Depresion podria suceder de nuevo.

O acaso si? En el curso de los ultimos dos años siete economias, economias que todavia generan cerca de un cuarto de la produccion mundial y en la que habitan cerca de 700 millones de personas, han experimentado una depresion economica que tiene un inquietante parecido con la Gran Depresion.

.....La clase de problemas economicos que el mundo ha padecido recientemente es justamente la clase de problemas que supuestamente habiamos aprendido a prevenir.....De pronto, parece como si todo lo viejo fuera otra vez nuevo.....Los recientes sucesos puede que no repitan aquellos de los años treinta, pero se riman con ellos.....

(De la esencia del Nuevo Orden Internacional) Por primera vez desde 1917, vivimos en un mundo en que los derechos de propiedad y los mercados libres se ven como principios fundamentales, no como expedientes mezquinos; donde los aspectos desagradables del sistema de mercado, la desigualdad, el desempleo, la injusticia, se aceptan como parte de la vida. Como en la era victoriana, el capitalismo esta seguro, no solo debido a sus exitos que,...han sido muy reales, sino que nadie tiene una alternativa verosimil.

.....En los noventa...a medida que el desempleo caia año por año y los precios de las acciones parecian crecer sin limite, mas y mas expertos declararon que habiamos, en efecto, entrado en una nueva era de estabilidad economica. En ese julio dorado de 1997, la Revista Foreign Affairs, publico un articulo con el titulo: “El final del ciclo economico?” cuya conclusion basicamente era suprimir los signos de interrogacion. Aun con mas bombos y platillos, en el mismo mes Wired publico el entusiasta articulo de Peter Schwantz y Peter Leyden: “El largo boom: una historia del futuro”.

.....Llegada la decada,..., era claro que las industrias de la informacion cambiarian dramaticamente el aspecto y caracter de la nueva economia.

Todavia es posible ser esceptico sobre la dimension de los beneficios reales que brinda la tecnologia de la informacion.

.....Este fue un cambio cualitativo inconfundible que creo la sensacion de un progreso importante de una manera en que las mejoras cuantitativas no lo habian podido hacer. Y esa sensacion de progreso contribuyo a crear una nueva sensacion de optimismo acerca del capitalismo.....Las nuevas industrias produjeron de nuevo lo que podriamos llamar el romance del capitalismo.

.....Las fuerzas del cambio tecnologico y la globalizacion habian hecho que fuera mas facil que nunca hacerse verdaderamente rico y habian elevado la demanda de trabajadores altamente calificados en general, pero redujeron la demanda de los menos calificados. La desigualdad, tanto de riqueza como de ingresos, habia aumentado a niveles que no se veian desde los dias del gran Gatsby y, de acuerdo con mediciones oficiales, los salarios reales, en efecto se habian reducido para muchos trabajadores. Incluso si se dudara un poco de los numeros, era bastante claro que el progreso de la economia norteamericana habia dejado a por lo menos 20 o 30 millones de personas rezagados en la distribucion del ingreso.

.....En general, cualquiera que haya visto como se construyen las estadisticas economicas sabe que realmente son un subgenero de la ciencia ficcion.

.....Asi pues, el crecimiento de Asia era real. Pero, era solido? O estaba todo basado en dinero prestado?.....Si hubo una fiebre especulativa, y la hubo, ocurrio solamente al final del juego y no pone en duda la realidad del crecimiento antes de ello.

.....Asia logro sorprendentes tasas de desarrollo economico sin unos incrementos igualmente sorprendentes en la productividad. Su crecimiento fue el producto de una movilizacion de recursos y no de eficiencia; de transpiracion y no de inspiracion.

.....Algunos observadores creyeron ver un factor diferente en el crecimiento asiatico: la adopcion de un “sistema asiatico” modelado en el exito de Japon, que descarto las ingenuas nociones occidentales del laissez-faire y el libre comercio en favor de un regimen en el que los gobiernos promocionaban activamente negocios particulares, protegiendolos de la competencia extranjera hasta cuando estuvieran preparados para exportar, subvencionandolos con credito barato y en general utilizando al estado como un instrumento del desarrollo economico.....Es un truco “que los administradores de las economias de Occidente todavia tienen que aprender”.

.....Hacia finales de la decada de los ochenta parecia que America Latina habia aprendido la leccion. La prensa internacional comenzo a hablar de la “nueva” America Latina....Del “milagro mexicano”.....

.....En septiembre de 1994 el heroe del momento en Davos era...el Presidente mexicano Carlos Salinas. Tres meses mas tarde, Mexico se sumio en su peor crisis financiera. Sus repercusiones se extendieron por toda America Latina.....En retrospectiva, esa crisis debio haberse tomado como un presagio, una advertencia de que la buena opinion de los mercados puede ser caprichosa, de que la buena prensa de hoy no lo aisla de la crisis de confianza del futuro.

.....A comienzos de 1990, la capitalizacion del mercado en Japon, el valor total de todas las acciones de las compañias de la nacion, era mayor que la de EEUU, que tenia el doble de la poblacion de Japon y mas del doble de su PBI.....Muchos observadores pensaban que habia algo frenetico e irracional en el boom financiero, que las compañias tradicionales en industrias de lento crecimiento no deberian ser valoradas como acciones en crecimiento con proporciones entre precios y ganancias de 60 o mas.

Las burbujas financieras no son nada nuevo. Desde la mania por los tulipanes hasta la mania por Internet, aun los inversionistas mas sensatos no han podido evitar quedar atrapados en el impetu y echar una mirada de largo plazo cuando todo el mundo se esta volviendo rico.

.....El solo tamaño de la burbuja de Japon era sorprendente. Habria alguna explicacion del fenomeno que no fuera simplemente psicologia de masas?

.....Bueno, resulta que la burbuja de Japon fue solo uno de varios brotes de fiebre especulativa alrededor del mundo en los años ochenta. Todos estos brotes tenian la caracteristica comun de que eran financiados principalmente por prestamos bancarios y, en particular, de que instituciones tradicionalmente serias comenzaron a ofrecer creditos a operadores amantes del riesgo, e incluso sospechosos, a cambio de tasas de interes algo por encima de las del mercado. El caso mas famoso fue el de las asociaciones de ahorros y prestamos de EEUU....

.....Los economistas siempre han dicho que detras de todos estos episodios hay algun principio economico...Es conocido como “riesgo moral”...cualquier situacion en la que una persona toma la decision de cuanto riesgo tomar mientras alguna otra paga el precio si las cosas salen mal.

.....Cuando los activos pierden valor, aquellos que los compraron con dinero prestado pueden enfrentarse a una “llamada de margen”: deben o bien invertir una mayor cantidad de su propio dinero o pagarle a sus acreedores vendiendo los activos y haciendo caer los precios aun mas, un proceso que ha estado en el centro de la crisis financiera de los ultimos dos años.

.....Hay otra razon mas sistematica por la cual no se han cumplido las reglas: porque el riesgo moral se juega con el dinero de los contribuyentes.

.....Asi pues, en los años ochenta, hubo una especie de epidemia global de riesgo moral.

.....Tarde o temprano esas burbujas explotan. La explosion de la burbuja japonesa no fue completamente espontanea: el Banco de Japon, preocupado por los excesos especulativos, comenzo a elevar las tasas de interes en 1990 en un intento de dejar salir un poco de aire de la burbuja.....A partir de 1991 los precios de la tierra y de las acciones comenzaron un descenso vertiginoso y en pocos años llegaron a estar en el 60% de su maximo valor.

.....Japon...esencialmente ha experimentado una “recesion de crecimiento” de ocho años que la ha dejado tan por debajo de la posicion en la que debia estar, que ello se aproxima a un nuevo fenomeno: “depresion de crecimiento”.

.....Si el mercado de valores de EEUU fuera a derrumbarse mañana (si es que no lo ha hecho antes de que se publique este libro), el efecto probablemente seria un desaceleramiento, quizas una breve recesion en la economia de EEUU.....Con seguridad Alan Greenspan haria lo necesario para echar a andar la economia de nuevo; y mas aun, no habria razon para ser fatalistas acerca de la situacion, o para considerar que de alguna manera era inevitable un malestar prolongado como consecuencia de excesos del pasado.....Que sucede con todas las inversiones malas que se hicieron durante el boom? Bueno todo ese capital se desperdicia. Pero no hay  ninguna razon obvia para que las inversiones malas que se hicieron en el pasado necesariamente signifiquen una caida real de la produccion en el presente. La capacidad pudo no haber crecido tanto como se anticipaba pero no ha caido realmente. Por que no simplemente imprimir suficiente dinero de tal manera que la economia utilice toda la capacidad que tiene?

.....Una teoria sobre la recesion japonesa es que el pais esta en una “trampa de liquidez” solo porque sus bancos estan financieramente debiles: si se arreglan los bancos se recupera la economia. Y a finales de 1998, la Asamblea Legislativa de Japon introdujo un plan de recate bancario de 500000 millones de dolares.

.....En 1998 Japon estaba proyectando un deficit publico del 10% del PIB, la deuda del gobierno estaba ya por encima del 100% del PIB, las tasas de interes en el cero.....Y entonces, ahora que?

La respuesta es que una economia que esta en una trampa de liquidez necesita la expectativa de una inflacion, es decir, necesita convencer a la gente que esta tentada a atesorar de que el yen comprara menos dentro de un mes o un año de lo que compra hoy.

.....Siempre ha existido una linea de pensamiento segun la cual una inflacion moderada puede ser necesaria si la politica monetaria va a tener capacidad de combatir las recesiones. Un exponente notable de este punto de vista, antes de su ingreso al gobierno, era el Vice-Secretario del Tesoro Lawrence Summers.

.....Un intento de defender los mercados de capitales libres y el comercio libre negandole a la segunda economia mas grande el derecho de seguir el camino que le de la mayor opcion de una recuperacion...esta con toda seguridad condenada al fracaso.

.....La devaluacion del bath, la moneda de Tailandia en 1997, desato una avalancha financiera que enterro a buena parte de Asia. En realidad Tailandia no es un pais pequeño. Tiene mas ciudadanos que Gran Bretaña o Francia. A pesar del rapido crecimiento de las ultimas decadas todavia es un pais pobre. Toda su poblacion tiene una capacidad de compra combinada que no es mayor que la de la poblacion de Massachusetts.

.....En 1990 el flujo de capitales a paises en desarrollo fue de 42000 millones de dolares. En 1997 la inversion privada se habia quintuplicado a 256000 millones de dolares.

.....El resultado fue una enorme expansion del credito, lo que alimento una ola de inversiones. Hubo construcciones reales...Pero tambien hubo mucha especulacion, principalmente en finca raiz y en acciones.

.....Hacia 1996 las economias del Sudeste asiatico comenzaban a tener un enorme parecido con la “economia burbuja” de Japon de finales de la decada de los ochenta.

.....El crecimiento de las exportaciones se desacelero. El resultado fue un enorme deficit comercial. En vez de incrementar el dinero interno y el credito; esos prestamos en moneda extranjera comenzaron a pagar las importaciones.

Y por que no? Algunos economistas argumentaron, de la misma manera que los partidarios de Mexico de los años 90, que los deficit comerciales de Tailandia, Malasia e Indonesia, eran una señal, no de debilidad, sino de fortaleza economica, de un funcionamiento correcto de los mercados.

.....Los deficit de Tailandia y Malasia crecieron al 6%, 7%, 8% del PIB, la clase de cifras que Mexico tenia antes de la crisis del tequila.

.....El optimismo  de los inversionistas en las perspectivas asiaticas tenia un parecido preocupante con su optimismo en America Latina un par de años antes. Y la experiencia mexicana sugeria tambien que, cuando ocurriera un cambio en la apreciacion del mercado, este seria agudo y dificil de manejar.

.....En economia son mucho mas importantes los panicos que, independientemente de lo que los desate, se validan por si mismos, porque el panico mismo hace que el panico se justifique.

.....El circulo vicioso de la crisis financiera. (cuando la economia entra en un proceso de “fusion”). Problemas financieros para las compañias, bancos y hogares -perdida de confianza-caida de la moneda-tasas de interes en alza-economia en recesion- (vuelta a empezar).

.....Lo que importa no es solamente el efecto cualitativo de la retroalimentacion, sino su fortaleza cuantitativa.

.....Aun hoy hay mucha gente a la que le cuesta trabajo creer que una economia de mercado pueda realmente ser tan inestable, que las retroalimentaciones puedan ser tan fuertes como para crear una crisis explosiva.

.....El precio en baths de un dolar subio 50%, la moneda de su vecina, Malasia, tambien habia sido golpeada, la rupia de Indonesia se habia depreciado en un 30%,....antes de tres meses Indonesia estaba en peor forma que el resto del Sudeste asiatico....la crisis se habia extendido hasta Corea del Sur, una economia lejana, cuyo PIB era el doble del de Indonesia y tres veces el de Tailandia.

.....En Malasia, en Indonesia, en Corea, y en Tailandia, la perdida de confianza de los mercados comenzo un circulo vicioso de colapso financiero y economico.

.....Por que experimento Asia una terrible crisis economica, y por que comenzo en 1997?

.....Se habian vuelto mejores economias de mercados libres, no peores.

.....En cualquier caso, una vez que la crisis golpeo, los paises asiaticos se encontraron con que sus politicas economicas eran dictadas principalmente por Washington, es decir, por el Fondo Monetario Internacional y por el Tesoro de los EEUU.....Por que se defendieron unas politicas para las economias de mercado emergentes que habrian sido consideradas totalmemte perversas si se hubieran aplicado en casa (EEUU): la primera respuesta es: temor a los especuladores.

.....Hay tres cosas que los administradores macroeconomicos quieren para sus economias. Quieren discrecion en la politica monetaria con el fin de poder enfrentarse a las recesiones y controlar la inflacion. Quieren tasas de cambio estables para que los negocios no esten enfrentados a demasiada incertidumbre. Y quieren dejar en libertad a los negocios internacionales -en particular, que la gente pueda intercambiar divisas cuando quiera- con el fin de no entremeterse en el camino del sector privado.....La historia nos dice que los paises no pueden hacer realidad los tres deseos; si les va bien consiguen dos.

.....La independencia monetaria a nivel nacional, o quizas regional, todavia es necesaria.

.....La alternativa preferida de la mayoria de los economistas y, en particular, la mas consistente con el acuerdo keynesiano, debido a que deja en libertad a los paises para seguir tanto politicas de libre mercado como de pleno empleo, es una tasa de cambio flotante.

.....En principio, es posible que una perdida de confianza en un pais pueda producir una crisis economica que justifique la perdida de confianza, es decir que los paises pueden ser vulnerables a lo que los economistas llaman “ataques especulativos que se alimentan a si mismos”. Y aunque muchos economistas solian ser escepticos ante tales crisis que se alimentan a si mismas, la experiencia de los noventa en America Latina y Asia ha resuelto las dudas, al menos como un asunto practico.

.....Lo curioso es que una vez que uno toma en serio la posibilidad de las crisis que se retroalimentan, la psicologia del mercado se vuelve crucial, tan crucial que dentro de ciertos limites, las expectativas e incluso los prejuicios de los inversionistas se convierten en fundamentos economicos, pues la conviccion hace que dicha situacion sea real.

.....Es precisamente este problema de confianza, un problema que los asiaticos solian pensar que no se aplicaba a ellos, pero que ahora claramente se aplica a todos los paises del Tercer Mundo, lo que finalmente explica porque el acuerdo keynesiano se ha roto.

.....En el centro de las politicas impuestas por Washington a un pais tras otro durante los ultimos años, hay una version invertida casi perfecta del acuerdo keynesiano: enfrentados a una crisis economica se les urge a los paises que suban los intereses, reduzcan el gasto y aumenten los impuestos.

.....Casi por definicion un pais que solicita ayuda a EEUU y/o al FMI ya ha experimentado una devastadora corrida de su moneda y corre el riesgo de pasar por otra. Por lo tanto, el principal objetivo de la politica tiene que ser calmar los sentimientos del mercado.....Se deben atender las percepciones, los prejuicios y los caprichos del mercado.

.....Sigue siendo cierto que una politica monetaria y fiscal austera, junto con una moneda sobrevalorada, produce recesiones. Que remedio ofrece Washington? Ninguno. La necesidad percibida de jugar la partida de la confianza supera las preocupaciones normales de la politica economica. Suena bastante loco y lo es.

.....Uno de los aspectos mas extraños de la crisis de los ultimos años ha sido el papel prominente que han desempeñado los fondos de cubrimiento de riesgo, hedge funds,  unas instituciones de inversion que estan en capacidad de tomarse el control temporal de unos activos muy superiores a las fortunas de sus dueños. Sin duda, los fondos de cubrimiento de riesgo, tanto por sus exitos como por sus fracasos, han sacudido los mercados mundiales, y por lo menos en unos pocos casos, el especulador malvado ha reaparecido en el escenario.

.....(La naturaleza de la bestia) Los fondos de riesgo no cubren. Lo que, por el contrario, hacen los fondos de cubrimiento es precisamente sacarle el mayor provecho a las fluctuaciones del mercado.

.....Algunos fondos de cubrimiento de riesgo con buena reputacion han podido tomar posiciones cien veces  el tamaño del capital de sus dueños. Ello significa que una subida del 1% en el precio de sus activos, o una caida equivalente en el precio de sus deudas, duplica el capital.....La mala noticia, claro, es que los fondos de cubrimiento pueden perder dinero muy eficientemente.

.....Por que China (el pais mas poblado del mundo), que era parte integral del milagro asiatico, no quedo inmediatamente atrapado en la crisis junto con los demas? Eran las politicas chinas mejores que las de sus vecinos? Sufrio menos por culpa del clientelismo?.....Lo que salvo a China fue el hecho de que, a diferencia de sus vecinos, no habia hecho que su moneda fuera “convertible”, es decir, en China uno todavia necesita una licencia del gobierno para cambiar yuanes por dolares, una licencia que uno obtenia si el proposito era simplemente especular contra la devaluacion...

.....Se han agotado las economias vulnerables o hay todavia otras en el camino?

.....Las naciones del primer mundo somos vulnerables?

Japon ya tiene problemas profundos.....La pregunta es si Europa o EEUU podrian acabar en la misma situacion.....Y la respuesta es que si le pudo ocurrir a Japon, nos puede ocurrir a nosotros.

Es facil contar historias de como todo puede volverse japones. El crecimiento de Europa esta perdiendo velocidad y esta muy cercano a una deflacion real: que sucede si el Banco Central Europeo espera hasta que esa inflacion se haya convertido en deflacion para reducir las tasas de interes? La bolsa de valores de EEUU esta en unos niveles que parecen extremadamente dificiles de justificar. Puede un derrumbe deprimir la demanda de los consumidores a tal grado que la Reserva Federal no pueda contrarrestar sus efectos?

Pero esos son escenarios, no vaticinios.

.....La economia del mundo no esta en depresion. Probablemente no lo estara en un futuro proximo.

 Sin embargo, aunque la depresion como tal no ha regresado, la economia de la depresion, es decir, la clase de problemas que caracterizaron una buena parte de la economia mundial de los años treinta, ha hecho una reaparicion sensacional. Hace cinco años casi nadie creia que las naciones modernas se verian forzadas a soportar unas dolorosas recesiones por temor a los especuladores de moneda, ni que un importante pais avanzado se veria incapaz de generar suficiente gasto para mantener ocupados a sus trabajadores y fabricas, ni que incluso a la Reserva Federal le preocuparia su habilidad para contrarrestar un panico en los mercados financieros.

Por que se volvio el mundo asi de peligroso? Mas importante aun, como podemos hacer que sea un lugar mas seguro?”
























