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Ensayo general

Por Miguel Zanabria

A partir del segundo semestre el capitalismo mundial comenzé6 a tener
signos de mejoria. Aunque falta mucho para decir que la crisis quedé atras,
sobre todo desde el punto de vista social, los especuladores comenzaron a
apostar sobre cual seria el mundo postcrisis.

Las apuestas en ese sentido, centradas en la politica monetaria
estadounidense, pusieron en problemas a las “economias emergentes”
debido a los movimientos de capitales y el consecuente efecto sobre los
tipos de cambios.

Aunque varios paises comenzaron a tomar medidas precautorias todavia
los paises periféricos parecen a la merced de las decisiones que se tomen
en Estados Unidos, lo cual implica que se deben redoblar los esfuerzos
para prevenir los efectos perversos que pueda originar una nueva.

“Las ideas de los economistas y de los filésofos politicos, tanto cuando aciertan como
cuando se equivocan, son mas poderosas de lo que comunmente se cree... Los
hombres practicos, que se creen libres de influencias intelectuales, acostumbran a ser
esclavos de un economista difunto”

" ..Cuando se vuelva a la “normalidad”, yo espero que no se vuelva la normalidad
porque la normalidad significé precisamente el derrumbe de un modelo que basé en la
especulacion financiera y en la falta de control de los grandes flujos de capitales una de
las claves de la crisis que todavia hoy estamos viviendo.

La verdad que el desafio es muy fuerte y es dificil, es muy dificil porque hay mucha gente
que ha sido -digamos- encorsetado su intelecto en teorias, y ademas porque muchas
veces queda hasta politicamente correcto decir algunas cosas. Me parece que el gran
desafio de la economia, que es una disciplina eminentemente social, creo que debe ser
de las mas sociales que realmente podemos tener, exige y nos pide a todos una nueva
actitud y una nueva apertura.”

Introduccion

En los ultimos meses el mundo vivio un reverdecer de la prédica liberal sobre como debe

reorganizarse el mundo una vez pasada la crisis. Para esto bastdé que la Reserva

Federal (el banco central norteamericano) dejara trascender su intencién de subir la tasa

de interés debido a la mejora en la situacion econdémica norteamericana. A partir de alli

comenzaron dos fenomenos diferentes pero complementarios; uno proveniente de los

especuladores profesionales que trataron de anticipar como seria el mundo con una

politica monetaria norteamericana mas conservadora buscando sacar partido de las

implicancias de tal medida, el otro proviene de los “economistas académicos” que ) .
. . . . . " . 1) John Maynard Keynes, TG,
juntando dos implicancias del esperado cambio de politica: el posible aumentode latasa | {43,

de interés y los movimientos de capitales especulativos inducidos por él, pusieron el | 2) Presidenta Cristina
énfasis en las recetas que debian cumplir los emergentes para ser menos afectados en | l'ernandez, Inauguracion de
lo que aparecia como una nueva etapa postcrisis mundial. Jornadas monetarias bancarias

BCRA, 2 de Septiembre de
2010.
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Crisis, rebotes y especulacion

Poder anticipar un cambio en la coyuntura es el leitmotiv de los especuladores
profesionales. Por ejemplo, lograr comprar activos antes que el resto cuando viene un
periodo de crecimiento da beneficios que seguramente no se conseguiran en etapas de
crecimiento regular’. Claro que esto es sumamente complicado incluso para los
economistas. No es raro entonces que en el frenesi del “ganar de mano” aparezcan
comportamientos que poco tienen que ver con la produccion y el empleo. Es de ellos que
habla Keynes en el célebre capitulo XII de la Teoria General. El ultimo de los grandes
economistas, nos dice que los especuladores ponen el esfuerzo en identificar las
creencias sobre el advenir de la economia y los momentos de cambios en las creencias,
a las que Keynes llama convenciones. Comportamientos de manada se originan en el
simple hecho de que aparecen conductas imitativas porque “es mejor equivocarse conla

»4

multitud que tenerrazén en contrade ella™.

En los momentos de crisis las convenciones son muy fragiles y los discursos de los
economistas son seguidos con atencion debido al conocido grado de influencia que
tiene sobre los gobernantes y decisores en general no es para nada alocado, para los
inversores profesionales, escucharlos con el solo fin de anticipar los quiebres en las
creencias, por ejemplo que la crisis se termino y que se viene el rebote y tal vez el
crecimiento. Es importante entonces hacer un breve repaso de las ideas de los
economistas ortodoxos sobre las crisis y su superacion.

Muchos de los economistas (a decir verdad, la mayoria) usan como herramienta de
analisis la nocidn de “equilibrio” como una situacion en que las variables econdmicas se
compatibilizan y el crecimiento se logra a tasas estables. Como esta situacion es
dificilmente observable en la realidad, la mayoria de los economistas usan la nocion de
ciclo. El ciclo estaria compuesto por situaciones que colocan a la economia fuera del
equilibrio de largo plazo, por lo cual se toma como algo coyuntural que tarde o temprano
se corregira.

Claro que existen diferencias en la rapidez y la forma en que esa correccion se dara. Por
un lado los liberales creen que existe un mecanismo natural que lleva automaticamente
al equilibrio: el “mercado” y que por lo tanto nada debe perturbar su funcionamiento y por
otro los intervencionistas que piensan que ese mecanismo no funciona correctamente y
que por lo tanto hace falta la intervencion del Estado para llegar al equilibrio. Lo llamativo
es que unos Yy otros coinciden en el uso de esos dos instrumentos de analisis, con la
Unica diferencia en que unos lo creen, mientras otros hacen como que creen. De alli que
la idea “rebote” sea tan generalizada y, dado que se descuenta que en algin momento
ocurrira, el juego se traslada a tratar de anticipar cuando.

Los economistas antes de la crisis de Lehman Brothers proclamaban lo mas fuerte que
podian que la ciencia econémica habia llegado a una madurez tal que permitiria la
comprension y por lo tanto la gestién de la economia®. Ellos vaticinaban una continuidad
del capitalismo de ese momento ya que se sentian seguros de poder prevenir y por lo
tanto evitar las crisis de gran magnitud. En esas condiciones hubiera sigo conveniente
que fueran escuchados y sus “sugerencias” aplicadas. No en vano ese sefior se
transformo en el jefe de investigaciones del FMI jdos semanas antes de la explosion de
la crisis!.

Esas mismas personas hoy dicen cosas como “los economistas nos equivocamos” ya
que no pudimos prever la crisis, nuestros modelos no consideraban al sector financiero o
cosas por el estilo®.

No obstante, el sinnimeros de errores de los economistas ortodoxos no les impide dejar
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3) Evidentemente es igualmente
provechoso poder anticipar una
crisis para vender antes que los
precios caigan y luego comprar
los mismos activos cuando los
precios estén muy bajos.

4) John Maynard Keynes, TG,
1936; Cap XIIL

5) Blanchard, O (2008). “the
state of macro”, Working Paper
14259, NBER WORKING
PAPER SERIES, august,

http:/ /www.nber.org/papers/w
14259.pdf.

6) Entrevista a O. Blanchard,
journal les Echos.
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de darindicaciones sobre cémo deben comportarse los gobiernos, seguramente porque
estos les hacen caso, incluso en desmedro de sus votantes’. Debido a esto, las recetas
de los economistas ortodoxos se flexibilizaron con el solo objetivo de asistir a los bancos
cuyo accionar fue uno de los causales de la crisis y, de esta forma, lograr que la deuda de
quienes tuvieron un accionar antisocial fuera socializada.

Asi, el funcionamiento del capitalismo sigue siendo basicamente el mismo que antes de
la crisis, privilegiando la especulacion por sobre la produccion. Los especuladores
profesionales ponen mucha atencion a los dichos de estas personas. Nace asi un nuevo
debate, por un lado las poblaciones afectadas que ven en las politicas de ajuste la
certeza de un agravamiento de la situacion social y por otra los economistas ortodoxos
que vaticinaban que el ajuste tendria poco o nulo impacto social’

Sin embargo, un economista norteamericano, Irvin Fischer, escribié en 1933° que ante
una situacion semejante a la que vivia el mundo en ese entonces no habria que esperar
“un rebote” automatico. Segun él no hay piso y la crisis puede continuar hasta provocar
cambios politicos mayores. Tal vez imbuido de un pragmatismo inculcado a fuego por la
crisis del '30, uno de los principales tedricos del ciclo econdmico estaba poniendo en tela
de juicio o al menos un bemol para una herramienta de analisis extremadamente popular
entre los economistas: el ciclo, hijo dilecto de otro instrumento de andlisis: el equilibrio.

Desde una perspectiva que tome en serio las ensefianzas de Fischer', las grandes crisis
se manifiestan por el fracaso de una sociedad en acumular capital en forma sostenida.
Esto genera tensiones sociales porque amenaza la existencia misma de los grupos
sociales que participaron del armado del andamiaje institucional que sostenia al antiguo
régimen de acumulacion, ahora en crisis. En palabras mas llanas, con una torta cada vez
mas pequefa la lucha por la distribucion se exacerba y cualquier tipo de acuerdo social
preexistente vuela en pedazos amenazando a los mas débiles. No todos pierden con las
crisis y las mismas pueden continuar mientras existan grupos que aspiren a mejorar su
posicion relativa y no se logre estabilizar un nuevo acuerdo social. También en disefio de
ese nuevo marco los economistas son escuchados para fundamentar, supuestamente
desde un punto de vista técnico, quienes deberian ganary quienes perder, algo que en el
fondo no es mas que una posicién politica.

Desde este punto de vista que Europa haya logrado el primer trimestre de crecimiento
desde que comenzd la crisis sumado a los 9 trimestres de leve pero continuo crecimiento
de EEUU lleva al alivio a unos y a la duda a otros. Por un lado para los especuladores es
el momento de tratar de anticipar el cambio de tendencia y dan lugar a amplios
movimientos de capitales especulativos haciendo evidente cual es la visién del mundo
postcrisis que ellos tienen o que ellos creen que los gobernantes tienen, discurso de los
economistas ortodoxos mediante.

(Finde crisis?

El optimismo con que se presenta esta tibia recuperacion tiene mas de estrategia para
marcar la cancha en la reconfiguracion del capitalismo mundial. Demas esta decir que la
crisis no finalizo, pero hoy aparece como estabilizada en el aspecto que es central para
el capitalismo contemporaneo: lo financiero. Es que en los ultimos tiempos las imagenes
de corridas bancarias, las noticias sobre enormes rescates de bancos hechos por los
Estados han dejado lugar a prondsticos de una recuperacion que todavia no es mas que
esoy que visto mas de cerca muestra todavia flancos débiles".

No obstante si se ven mas de cerca los datos de la economia real veremos que las dudas
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7) Sapir, ] (2004) “Economistas
contra la Democracia”
Ediciones B, S.A.

8) E1 BCE afirmaba que por el
contrario el ajuste permitirfa
una mejora de la situacion. El

>

debate se conoce técnicamente
como el referido a los
multiplicadores del gasto.
Aquellos con una visién
ortodoxa liberal argumentaban
que su valor era insignificante
los ortodoxos mas permeables
al pensamiento keynesiano
argumentaban que por el
contrario los multiplicadores
del gasto son importantes. Hoy
se admite que los Organismos
financieros multilaterales se
equivocaron y que los
multiplicadores tienen valores
importantes (ver entrevista a
Blanchard). Lamentablemente
llega muy tarde cuando la crisis
social afecta a los pueblos
europeos, principalmente los
del sur.

9) Fisher, 1. (1933), “The Debt-
deflation Theory of Great
Depressions”, Econometrica,
pp. 337-57.

10) Hay economistas que no
creen en la supuesta existencia
de un mecanismo natural (el
mercado) que compatibilice la
actividad econémica de
millones de personas. Por lo
tanto también descreen de la
existencia de equilibrio sino en
que existen acuerdos sociales (la
mayoria de las veces implicitos)
que logran coordinar la
actividad econémica gracias a
un esquema de distribucién de

las ganancias, pérdidas, deudas y

acreencias que continuamente
son generadas por la
acumulacion de capital. Son los
denominados Institucionalistas.
1)http://www.imf.org/externa
1/spanish/pubs/ft/gfsr/2013/0
1/pdf/sums.pdf
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sobre larecuperacion son mas que fundadas.

El resurgimiento de la OMC (Organizacion Mundial del Comercio) con los acuerdos
alcanzados en Balila semana pasada no dista mucho de ser un acuerdo basico pero que
deja activo el &mbito multilateral en las discusiones comerciales. El acuerdo esta dirigido
mas a la facilitacion de los intercambios comerciales gracias a la modernizacion de las
aduanas (procedimientos simplificados, digitalizacion de documentos utilizaciéon de la
Internet, via rapida para los productos frescos.

Tasa de crecimiento del PBI de la UE27, de la zona euro y de los
Estados Unidos
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Fuente: Eurostat

EEUU

Es cierto que los EEUU crecen desde hace 10 trimestres, la tasa desempleo esta a 7%
en noviembre (la tasa mas baja en 5 afios) y la confianza del consumidor mantiene una
tendencia alcista desde principios de 2008 aunque el 82,5 de diciembre aun esta lejos
del 100 que se media antes de la crisis.

Basada en esos datos la Reserva Federal norteamericana (el banco central
estadounidense) dejo trascender que cuando el desempleo llegara al 7% procederia a
revisar su politica monetaria. EIl momento parecia cercano y disparé un sinnimero de
comportamientos tratando de anticipar los efectos de una politica mas ortodoxa.

Sin embargo mas recientemente, la Reserva Federal dejé en orsai a la mayoria de los
analistas internacionales al informar que mantendria la politica monetaria. De esta forma
seguiran comprando los 85.000 millones de délares mensuales de activos y de paso
aseguran que las tasas de interés muy bajas se mantendran por mucho tiempo hasta
2015 0incluso mas alla.

Los anuncios no quedaron alli ya que bajaron la estimacién del crecimiento de 3,5% a
3,1% previendo lo que el 1 de octubre se hizo realidad: el «shutdown» que paraliz6 al
Estado norteamericano al no tener presupuesto aprobado.

La reunién del Comité de politica monetaria el proximo 18 de diciembre sera un
momento clave para saber cual sera la politica monetaria de los EEUU a partir de enero.
Las especulaciones ya reverdecieron fundadas en las mejoras en el empleo que se
verifican en ese pais. En efecto la creacién de empleos ha superado los mejores
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pronésticos dato que acompafia a la mejora en la venta de inmuebles que volvio a
aumentar en octubre. Por su parte las inscripciones al seguro de desempleo se han
reducido en la ultima semana de noviembre. El departamento de comercio anuncio
recientemente que el PBI habria crecido un 3,6 % anual mostrando una neta mejoria.

El cambio de opinidon no se debe a los trastornos que podria ocasionar el cambio de
politicas a los paises emergentes, sino a que aun consideran al crecimiento de estos
ultimos trimestres como débiles. La realidad pareceria indicar que el mantenimiento de
la politica se debid, ademas del “shutdown”, principalmente a la aparicion del fantasma
de la deflacion. En efecto, el crecimiento de EEUU fue de un 2,5% anual en el segundo
trimestre pero fue acompafiado por una caida de los precios, la cual se da por primera
vez enlos Ultimos cuatro afos. El indice de precios al consumidor bajé un 0,1%.

Este ultimo resultado siembra dudas en cuanto a la fortaleza del crecimiento de la
economia norteamericana ya que podria estar indicando una demanda insuficiente.
Esto no deberia llamar la atencion ya que las diferencias sociales no dejan de aumentar
en el gobierno del premio Nobel de la paz. El periodo de recuperacion ha beneficiado
notablemente al 1% mas rico de la poblacién cuyos ingresos crecieron un 19,6%,
mientras que el resto de la poblacién vio sus ingresos casi estancados ya que solo
crecieronun 1%".

Paradojicamente la aparicion de la sombra de una deflacion interviene luego de que la
politica monetaria norteamericana se flexibilizara lo cual fue criticado por ciertos
economistas por el peligro de inflacion que tal medida conllevaria™.

Ahora bien, existio un periodo de tiempo que va desde las declaraciones de la FED de
modificar su politica monetaria y el anuncio oficial de la politica. Ese segmento temporal
incluyo la ultima reunién del G20 y dio lugar a una catarata de declaraciones sobre como
debe funcionar el mundo postcrisis a la vez que se observaron amplios movimientos de
capital desde los paises “emergentes” a los paises desarrollados debido a la
consolidacion del argumento que el crecimiento fenomenal de los “emergentes” se debid
mas a la liquidez internacional provocada por la politica laxa de EEUU que a los méritos
de los gobiernos de esos paises.

EUROPA

Del otro lado del Atlantico, en Europa, si bien los nUmeros no son de igual magnitud, los
medios especializados comienzan a difundir la idea de que lo peor quedo atras gracias a
la difusién de datos como el que muestra que el PBI europeo crecio un 0,1% en el tercer
trimestre aunque ese mismo numero implique una caida del 0,4% anual. Claro que en la
definicion de peor que maneja la ortodoxia econdmica no entra ni la desigualdad ni la
precariedad y en que porciones cada vez mas grandes de sus sociedades se ven
condenadas a la exclusién. Un frenesi menemista recorre el viejo continente donde la
llamada cuna de la democracia (Grecia) se empefa en profundizar el ajuste, vender las
joyas de la abuela, para festejar que por primera vez tienen un superavit primario (sin
contar los pagos de deuda) o que el PBI del segundo trimestre “solo” cayera un 4,6%
comparado con el afo anterior. Poco importa que la tasa de desempleo haya llegado al
27,3% montando al 58% para los jévenes. Por ahi cerca, en el anacrénico reino de
Espafia, poco importa que el desempleo sea del 26,7% y que paralos jévenesde 16 a 19
afos latasa llegue al escalofriante 73,23% y al 52,7% para aquellos que tienen entre 20
y 25 afos, o que Catalufia se quiera independizar mientras se pueda mostrar que el
reciente aumento de las exportaciones. En ese reino la mejora de la balanza comercial
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13) Saenz, E Striking it Richer:
The Evolution of Top Incomes
in the United States (Updated
with 2012 preliminary
estimates)”, September 3, 2013;
http://elsa.berkeley.edu/~saez
/sacz-UStopincomes-2012.pdf
14) Se trata del programa
"Quantitative Easing" que
aument6 considerablemente la
liquidez gracia a la compra
masiva de titulos hipotecarios y
bonos del Tesoro
norteamericano. Una deflacion
es mala porque deprime la
demanda ya que los
consumidores podrian preferir
postergar compras esperando
que los precios bajen y que eso
se transforme en un circulo
vicioso. Todos los economistas
sabemos que es mejor un poco
de inflacién que una deflacion.
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gracias a una fuerte reduccién de los costos laborales producto de un aumento de la
productividad del trabajo y de reducciones de salario y aumento de la duracion del
tiempo de trabajo muestran claramente que quienes sostienen el ajuste son los
trabajadores. Un ajuste brutal que todavia no muestra resultados claros si uno tiene en
cuenta que el tercer trimestre la economia se contrajo un 1,2% anual aunque haya
mejorado con respecto al trimestre anterior. En Portugal se trata de poner adelante su
superavit comercial para hacer olvidar que continua su degradacion que se evidencia
cuando vemos que el PBI de segundo trimestre es un 2% menor que el del mismo
periodo del afio pasado.

Esos son los resultados que se muestran de la politica de ajuste que en teoria debia
sanear las finanzas publicas. Sin embargo los datos de Eurostat, la agencia de
estadisticas europea, muestran el fracaso de la gestién de la deuda en los paises
europeos. Segun ellos los paises que aplicaron restricciones vieron sus deudas publicas
aumentar de manera importante. En Grecia por ejemplo paso de 136% del PIB en el
primer trimestre de 2012 a 160% de la actualidad, el mismo nivel de antes de la
restructuracion. En Espafia paso de 73% a 88% del PBI en el mismo periodo y en
Portugal de 112% a 127% del PBIl en un afio. La “ejemplar” Irlanda vio su deuda publica
aumentar a 125% de su PBI cuando era de 106% del PBI un afio antes. En ltalia su
deuda publica paso de 123% a 130% del PBI.

No es raro entonces que el discurso de la austeridad como medio de salir de la crisis
pierda consenso. En primer lugar fue el propio FMI el que hizo el “mea culpa” por haber
mal evaluado los multiplicadores fiscales y posteriormente el ultimo G20 prefirié hablar
mas de crecimiento que de ajuste fiscal.

Asi las cosas, lo que se esta viviendo es un esfuerzo discursivo para mostrar que lo peor
pasoy que por lo tanto los sacrificios exigidos a la poblacion dan resultados. No obstante
se advierte que la recuperacion todavia es fragil y que hay que seguir con los esfuerzos.
Se verifica asi que el capitalismo financiero es mejor que Messi para gambetear para
adelante y exige la continuidad de las politicas de ajuste bajo el disfraz de “reformas
estructurales” que termine de desmontar los restos del estado social que subsisten en
Europa. Es asi que se deberia entender las recientes declaraciones de José Barroso,
Presidente de la Comision Europea que ve en la “inestabilidad politica” al factor que
pondria enriesgo la salida de la crisis.

Una vez mas los tecndcratas disfrazan sus discursos para ocultar su desprecio por la
Democracia impidiendo la manifestacion del conflicto social y dejando solo como unica
alternativa la falsa eleccion sobre quien se hara responsable del ajuste.

Gran Bretaia

El tercer trimestre de 2013 también trajo buenas noticias a Gran Bretafia ya que para ese
periodo el PBI creci6 un 0,8% con respecto al trimestre anterior y un 1,5% en términos
anuales. No obstante el origen del mismo pareciera estar en la reconstruccion de los
stocks y en la inversion publica cosas que dificilmente perduren con un gobierno de
derecha liberal. La duda viene porque la inversion cayd un 2,7% comparado con el
trimestre anterior. Aunque la economia britanica aparece como una de las mas
dinamicas luego de la crisis, su PBI todavia es un 3,3% inferior al del principio de 2008,
cuando estallé la crisis.

No obstante las ventas minoristas cayeron un 0,9% en agosto particularmente en el
sector alimentario que cayd un 2,7%. En ese entorno no es raro que la inflacién
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interanual bajara a 2,7% (0,5% mensual) contra un 2,8% en julio. Las malas noticias
vienen del déficit comercial que aumenté fuertemente en agosto, luego de una reduccién
en julio. El déficit se mantiene si se incluyen los servicios y es el mas elevado desde
octubre 2012. Por otro lado la tasa de desempleo fue de 7,7% (siguiendo la metodologia
de la OIT) en julio. Es una de las tasas mas bajas desde final de 2012. Este ultimo
resultado es el que inspira a aquellos que tratan de anticipar una suba de tasas por el
Banco de Inglaterra.

Irlanda

Luego de tres trimestres seguidos de contraccion de la economia, Irlanda vio su PBI
crecer un 0,4% con respecto al trimestre anterior en el segundo trimestre de este afio.
Este incremento se debié en gran medida al crecimiento de 4,3% de las exportaciones y
al leve aumento del consumo de un 0,7% luego de haber caido en el primer trimestre.

Este pais deberia salir del programa de apoyo del FMI y de la Unién Europea este afio.
Para esto deberia lograr un crecimiento de alrededor del 2% que le permitiria mostrar
una gestion de la deuda sostenible. Este resultado no es esperado ni por el gobierno que
hasta ahora apuesta a un crecimiento de un 1,3% para este afio.

Eslovenia

La crisis financiera pareciera estar mudandose a este pais. Los bancos eslovacos tienen
en su activo “acreencias” dudosas por alrededor de 7.500 millones de euros, algo asi
como el 21% del PBI del pais. Por esta razén se sospecha del pronto pedido de ayuda
financiera al Mecanismo Europeo de Estabilidad, aunque el gobierno lo niegue. El
gobierno presentod el 1° de Octubre un plan de ajuste que promete la reduccion del
deficit gracias al aumento de los impuestos, la reduccion de los gastos y la privatizaciéon
de empresas publicas, nada raro para el diccionario liberal pero si de un gobierno elegido
enmarzoy liderado por una economista supuestamente de izquierda.

Este pais fue el campedn de crecimiento europeo en 2007 gracias a sus exportaciones,
pero luego la crisis internacional puso en jaque esta estrategia y esta en recesion desde
2011.

Japon

Los empresarios japoneses prefieren invertir en el resto de Asia que en su propio pais. Al
menos fue lo que paso en el primer semestre ya que la inversiéon cayé un 4% en Japon
mientras que las inversiones japonesas en Asia subieron un 22%.

Japoén ha depreciado el Yen y aumentado el gasto publico, pero la perspectiva de una
continuidad de la devaluacion lleva a una aceleracion de los flujos de fondos hacia el
exterior, sobre todo hacia paises que se muestran mas dinamicos.

Sorprendentemente se esta dando un proceso de desindustrializacién. Ya que se estima
que un 18% de la produccion de las empresas japonesas fue deslocalizado, con lo cual
no es raro observar que en los ultimos 30 afios la parte de la industria en el PBl pasara de
un27% aun 19%.

No obstante el resultado de estas maniobras es extremadamente beneficioso para las
empresas, pero el circulo necesitaria que se cerrara con la transformacion de esos
beneficios eninversiones en Japén y/o un aumento de los salarios, algo que no pasa.

Las dudas sobre el crecimiento japonés no solo se deben a las previsiones sobre la
continuidad de la devaluacion del yen que continuaria hasta el afno proximo, sino a
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razones de mas largo plazo. Japén sufre de una reduccion de su poblacién y para peor
uno de cada cuatro japoneses tiene mas de 65 afnos, lo cual no augura una demanda
dinamica en ellargo plazo, algo que si ofrecen el resto de los paises asiaticos.

Esta depreciacion comienza a mostrar malos resultados. El encarecimiento de las
importaciones sobre todo energéticas (después de lo de Fukushima Japén debe
comprar combustible para suplir a la energia de origen atémico) hicieron que las mismas
aumentaran un 28%, mucho mas que el 18% de aumento de las exportaciones. Estas
ultimas fueron producto principalmente de la industria automotriz.

La vuelta a “la normalidad” ;una amenaza para los paises llamados
“emergentes”?

El FMI cree que la politica monetaria «no convencional» de EEUU, Japén y la UE solo
amplificé el movimiento de capitales hacia los emergentes, contradiciendo en parte el
argumento de los halcones liberales como Rogoff.

Usando sus modelos estiman que la baja de las tasas de interés de un 1% generada por
esas politicas permitié la suba de la produccion mundial de 1,2% y que una revisiéon de
ellas, si se lo hace de forma progresiva, permitiria un alza adicional de un 1% de la
produccion mundial y alo sumo generaria un estancamiento.

Segun ellos, el riesgo viene del lado fiscal, no del monetario. Asi, si la crisis fiscal
norteamericana se agrava y esto provoca un aumento de la tasa de interés esto tendria
consecuencias importantes: Silas tasa norteamericanas a largo plazo aumentan en dos
puntos provocaria una caida de la produccién mundial del 5% en el afo siguiente. Siese
escenario se da en Japén se estima que afectaria a la producciéon mundial en un 2%.

En el origen de los movimientos de capitales, que amenazan a los “emergentes” esta la
conviccion de que un cambio en la politica monetaria de la FED llevara a un ajuste
masivo en los portafolios que afectara alos emergentes.

La FED compra activos que dan liquidez a los vendedores que a su vez reinvierten esa
nueva liquidez. Asi se inicia una cadena de compras de activos dirigidos a todos aquellos
que puedan cumplir con el objetivo de rentabilizar esas colocaciones. Como hay libre
movilidad de capitales esa busqueda de beneficios no se limita a las fronteras del pais
emisor sino que se dirige hacia paises que tienen un gran potencial de crecimiento: los
emergentes.

Estos se benefician del arribo de capitales que generan una baja en el costo del
financiamiento que beneficia a las empresas, consumidores y algunas veces a los
gobiernos. En algunos casos ese estimulo de la demanda puede derivar en inflacién sila
capacidad de produccion no sigue el paso y posiblemente la aparicion de burbujas
especulativas principalmente en lo inmobiliario.

No obstante una politica monetaria norteamericana que estimule su demanda
doméstica también beneficiaria a aquellos paises que dirigen sus exportaciones hacia
ese pais.

Sin embargo aparece una amenaza bajo la forma de un deterioro del balance de pagos si
las importaciones superan a las exportaciones y habiéndose endeudado con el exterior
financiando un consumo mas alla de las capacidades.
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Grafico 1. Crecimiento del PIB mundial
(Porcentaje; intertrimestral, anualizado)
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Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI.

Ante la sospecha de cambio en la politica de la FED los inversores profesionales se
retiran de los emergentes provocando la devaluacion de sus monedas y un
endurecimiento del financiamiento. Si las empresas y los hogares estan endeudados y
deben refinanciar sus deudas lo deberan hacer a tasas mas elevadas y ni hablar de
aquellos que estén endeudados en moneda extranjera que deberan agregar a sus
costos el de la diferencia cambiaria.

Ese escenario podria facilmente llevar a una pérdida de confianza generalizada que
afectaria seriamente el crecimiento de los emergentes.

Un cambio en la politica monetaria de EEUU puede significar que las inversiones en ese
pais pueden ser igual o mas rentables que en los “emergentes” incluso en un escenario
en el cual larecuperacion de laeconomia norteamericana no esta confirmada.

El mensaje dirigido a las economia emergentes es el siguiente “ustedes fueron
beneficiarios indirectos de las politicas monetarias laxas de los paises desarrollados y
ante una mejora sostenida de la activad econdmica en esos paises esa politica tiene
poca vida. A partir de ese momento solo podran fundar su crecimiento en las virtudes
propias por lo cual deben acelerar las reformas estructurales que dejaron para mas
tarde” (Ver Roubini" o Rogoff'®). Lo que ellos llaman “reformas estructurales” ya lo
sabemos porque no son otra cosa que variaciones sobre las recetas que
implementamos en los noventa con el resultado por todos conocidos.

Ante estas amenazas los BRICS reaccionaron, en la reunion del G20, presentando la
creacion de un fondo de 100 mil millones de ddlares destinado a estabilizar los tipos de
cambio de los paises que lo componen. China sera su principal aportante.

Asimismo fue anunciada la creacién de un Banco de Desarrollo comUn que manejaria
fondos por 50 mil millones de dolares. Sibien todavia no ha pasado el nivel de anuncio se
trata de la creacion de un FMI y un Banco Mundial paralelos a los creados en Bretton
Woods.
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¢ Qué pasacon los Brics?

Los BRICS fueron el blanco de las opinionesy de las operaciones especulativas. Estas
afectaron sus tipos de cambio. Brasil e India tienen en comun que sus tipos de cambio
son afectados por los flujos de capitales. Dependiendo de las decisiones de politica
monetaria que tome Estados Unidos en pocos dias no es errado esperar una nueva
oleada especulativa.

BRASIL

En el segundo trimestre la economia brasilefia crecié un 1% en relacion al trimestre
anterior llevando el crecimiento anual al 3,3%. No hay que olvidar que el afio pasado
Brasil crecié solo un 0,9%, cuando en afios anteriores lleg6 a tasas elevadas, sobretodo
en 2010 con un crecimiento del 7,5% del PBI. Ese tenue crecimiento se acompafé de un
aumento de la inflacion que llega al 6,27% anual llevando al Banco Central a aumentar
las tasas de interés. Los malos augurios se confirmaron con la publicacion de los datos
del tercer trimestre ya que el PBI brasilefio cayé un 0,5% con respecto al trimestre
precedente, mientras que la inversién cayoé un 2,2% seguramente producto de la politica
monetaria antiinflacionaria.

INDIA

EIPBI Indio crecid un 4,4% en el primer trimestre, el peor resultado desde 2009, debido a
una caida de las inversiones y de las exportaciones, seguramente debido a la fuerte
inflaciéon que llevo a la rupia a una devaluacion de casi el 30% a principios de septiembre,
comparados con el principio del afio, para luego comenzar a revaluarse hasta llegar en
la actualidad a una devaluacién del orden del 14, siempre con respecto a enero. Sin
embargo en el ultimo trimestre la economia crecié un 4,8% gracias a las lluvias que
mejoraron la produccion agricola. Empujadas por las devaluaciones las exportaciones
estan creciendo al 16,3% en el ultimo afio. Sin embargo la industria crecié solo un 1%
mientras que los servicios cayeron un 5,9%. De esta forma la tasa de crecimiento anual
estaria por debajo del 5%, muy poco si se piensa que se estima en que solo tasas del 8-
9% podrian asegurar una mejora en la infraestructura social y mostrar nimeros dignos
enlalucha contrala pobreza.

CHINA

China creci6 un 7,6% en el primer trimestre, uno de los peores resultados en 13 afios.
Resultado del debilitamiento de las exportaciones aunque la produccion manufacturera
esté aumentando. Hay un cambio de estrategia de crecimiento de una orientada al
exterior a una basada en el crecimiento del mercado interno.

El descenso en la tasa de crecimiento china pareciera ser algo programado, como ir
procediendo con el cambio de estrategia de crecimiento que fue ratificada en noviembre
por el pleno del PCC.

El programa de reformas dice poner al “mercado” en el centro de la dindamica econémica,
pero las empresas publicas seguiran teniendo un rol fundamental. Se preve reformas en
la tenencia de las tierras agricolas aumentando el derecho de propiedad de los
agricultores

Este cambio afectaria a los paises proveedores de materia primas, sobre todo Australia
que destina cerca de un tercio de sus exportaciones hacia ese pais. No sera un cambio
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abrupto ya que el stock de capital per capita chino no permitiria que satisfagan
facilmente el aumento del consumo local. El cambio favorecera a los proveedores de
materia primas ligados al consumo mas que aquellas ligadas a la produccién de
productos basicos. Asi la demanda china de materias primas agricolas y en energia
deberia mantenerse por lo cual los paises mas afectados serian ademas de Australia,
Africa del Sur, Chile y Pert, en particular los proveedores de materias primas mineras.

Efecto llustrativo del impacto de la desaceleracion de la demanda
china en los paises productores de materias primas. En % del PBI
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Fuente: FMI “Perspectivas de la economia mundial” oct. 2013

Se espera que la inversion caiga de un 48.8% del PBI actual a un 35% en 2018-20,
mientras que el consumo pasaria de 50 a 60-65%. Por un tiempo no veremos
nuevamente las “tasas chinas”y se veran tasas alrededor del 6-7%.

Paralelamente se espera que en 2020 el Banco Central Chino anuncie al mundo que
tiene mas reservas de oro que la Reserva Federal de Estados Unidos. Las
especulaciones en ese sentido provienen del hecho de las masivas compras de oro que
realiza ese pais, se habla de 600 toneladas por afo que irian a la reserva del Banco.
¢Sera el fin del dolar como divisa mundial?, es prematuro dar repuestas, pero por lo
pronto el yuan desplazé al Euro del segundo puesto como divisa mundial en las
transacciones financieras.
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RUSIA

En Rusia el PBI aumenté un 1,2% cuando en el primer trimestre habia crecido un 1,6%,
es decir sufre de una desaceleracion. El gobierno debié modificar la prevision del
crecimiento bajandola al 1,4% para este afo, lejos del 3,4% en 2012y del 4,3% en 2011.

La inflacién aumento al 6,5% anual en noviembre, basicamente producto del aumento
de los precios agricolas.

Sudafrica

En Sudéfrica el PBI crecidé un 3% anual en el segundo trimestre, bastante mejor que el
0,4% anual que habia realizado en el primer trimestre (0,9% anual). La mala noticia
aparecio con los datos del tercer trimestre ya que la economia solo crecio el 0,7%. La
explicacion seria las huelgas en la industria automovil que provocaron una caida del
6,6% en laindustria manufacturera. La industria automotriz de ese pais representa el 6%
del PBlyun 12% de las exportaciones.

Conclusioén

El segundo trimestre de este afio fue testigo de la reaparicion de los “especialistas” que
leen la mas que palida mejora en los numeros norteamericanos y europeos como signos
de la salida de la crisis y a partir de alli comienzan a imaginar un mundo lleno de
amenazas para los “emergentes”. Los especuladores profesionales tomaron esas
profecias como ciertas y con sus movimientos de capitales comenzaron a amenazar el
crecimiento de los “emergentes” al comenzar a retirar sus capitales para reorientarlos a
los paises centrales.

Parte de esas profecias no se cumplieron cuando la FED prometié mantener la politica
monetaria, pero lo ocurrido no deja de ser un ensayo general para los desafios que
enfrentaran los paises periféricos en los afos a venir. . Las cifras del tercer trimestre
seguramente realimentaran esas expectativas, habiendo Estados Unidos dejado atras
el triste problema del “shutdown”. Todas las miradas se concentraran en cual sera la
decisién de politica monetaria que tomara ese pais. jAsumiran las autoridades
estadounidenses su responsabilidad de emisor de la moneda mundial y mantendran las
tasas de interés para evitar problemas a los “emergentes”? ;0 soélo considerara los
efectos sobre la economia norteamericana?. Sea cual sea la decisién es triste constatar
que la suerte de millones de personas que viven en los paises dependientes depende de
los humores de un pufiado de burécratas del pais central.

Algunos paises ya estan tratando de salir de este estado de las cosas. China esta
tomando la delantera al comenzar un cambio inédito en su estrategia de crecimiento que
la hara menos sensible a los vaivenes de la economia mundial. Tienen la ventaja de ser
un espacio econémico enorme donde las estrategias de las empresas son alineadas por
el Estado lo cual no deja de ser un ejemplo para lo que América del Sur deberia ir
implementado: una politica coordinada de recentraje del crecimiento basado en el
consumo que asegure el progreso y el buen vivir de los ciudadanos sudamericanos y no
volver auna “normalidad” que nos condena ala exclusion y al subdesarrollo.
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Tasa de crecimiento del PBIl en volumen
(Datos desestacionalizados®*)

Variacion porcentual respecto al mismo
Variacion % respecto al trimestre anterior trimestre del afio anterior
2012 2013 2012 2013
T3 | T4 T | T2 T3 T3 | T4 T1 | T2 | T3
ZE17 -0,1 -0,5 -0,2 0,3 0,1 -0,7 -1 -1,2 -0,6 -0,4]
UE27 0,1 -0,4 -0,1 0,4 -0,5 -0,7 -0,7 0
UE28 0,1 -0,4 0 0,4 0,2 -0,5 -0,7 -0,8 -0,1 0,1
Estados miembros
Bélgica 0 -0,1 0 0,2 0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,1 0,4
Bulgaria 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,5 0,7 0,6 0,4 0,2 0,7]
Republica
Checa -0,3 -0,3 -1,3 0,6 -0,5 -1,4 -1,4 -2,3 -1,3 -1,6]
Dinamarca 0,9 -0,7 -0,2 0,6 0,4 0 -0,4 -0,7 0,5 0,5
Alemania 0,2 -0,5 0 0,7 0,3 0,9 0,3 -0,3 0,5 0,6
Estonia 1,4 0,6 -1 -0,2 0,4 3,1 4 1,5 1,5 0,6)
Irlanda -1 -0,2 -0,6 0,4 H -0,5 -1 -11 -1,1 :
Grecia** : : : : -6,7 -5,7 -5,5 -3,7 -3
Espaia -0,4 -0,8 -0,4 -0,1 0,1 -1,7 -2,1 -2 -1,6 -1,1
Francia 0,2 -0,2 -0,2 0,5 -0,1 0 -0,3 -0,4 0,5 0,2
Croacia** -0,3 -0,4 0 : H -1,9 -2,3 -1,5 -0,7 -0,6]
Italia -0,3 -0,9 -0,6 -0,3 -0,1 -2,6 -3 -2,5 -2,2 -1,9
Chipre -0,8 -1,4 -1,7 -1,8 -0,8] -2,3 -3,5 -4,9 -5,8 -5,7]
Letonia 1,3 0,8 1,8 0 1,2 53 54 6,7 4,5 3,9
Lituania 1,5 0,7 0,8 0,6 0,2 3,8 3,4 3,8 3,8 2,3
Luxemburgo -0,2 1.1 -0,6 1,6 H -0,3 0,2 1,2 24 :
Hongria 0 -0,5 0,9 0,4 0,8 -1,7 -2,5 -0,3 0,5 1,6
Malta 0,6 0,2 0,2 1,8 H 1,8 1,6 2 3,3 :
Paises
Bajos*** -0,9 -0,6 -0,3 0 0,1 -1,5 -1,5 -1,4 -1,7 -0,8]
Austria“** 0,1 -0,1 0,1 0 0,2 0,8 0,8 0,4 0,2 0,2
Polonia 0,4 0,2 0,3 0,5 0,6 1,7 0,8 0,8 1,2 1,7
Portugal -0,9 -1,9 -0,4 1,1 0,2 -3,6 -3,8 -4.1 -2 -1
Rumania -0,5 1.1 0,6 0,8 1,6| -1.1 0,8 2,3 1,6 41
Eslovenia -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 0 -2,8 -3,2 -3 -1,8 -1,3]
Eslovaquia 0,2 0 0,2 0,3 0,2 1,9 0,8 0,7 0,7 0,7]
Finlandia -0,1 -0,7 -0,1 0,3 0,4 -1,6 -2,2 -2,8 -1,1 -0,2]
Suecia 0,1 -0,2 0,5 -0,1 0,1 0,3 1,8 1,6 0,6 0,3
Gran Bretana 0,7 -0,3 0,4 0,7 0,8| 0,1 -0,2 0,2 1,3 1,5
Otros paises
Islandia 4,8 0,3 44 -6,5 H 1,9 1 2,3 1,9 :
Noruega -0,5 0,4 -0,4 1,2 0,7 1,8 1,8 -0,6 0 1,9
Suiza 0,7 0,3 0,6 0,5 0,5 1,4 1,4 1,5 21 1,9
EEUU 0,7 0 0,3 0,6 0,7, 3,1 2 1,3 1,6 1,6
Japon -0,9 0,1 1,1 0,9 0,5 0,4 0,2 0,1 1,2 2,6
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